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本日の朝刊の－面は，オリンパスが「飛ばし」で数百億円以上の損失隠しを
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（１）
していたと大きく取り上(ずている。その原因はどうやら同社がバブル期に投機
性の高いデリバティブヘの投資に走ったことにあると見られているらしい。近
時は，銀行や証券会社が販売するデリバティブなど投資取引を巡るトラブルが
急増していることから，弁護士らでつくる「全国証券問題研究会」が１日無料
電話相談「デリパティブ取引・仕組債110番」を実施するとの報道もされてい
(2)
る。
為替デリバティブを保有する中小企業は１万9000社に上るところ，急激な
円高で多額の損失を被り経営難から倒産に至る心配のある中小企業も少なくな
（３）
いばかりｶｭ，その影響は大学や財団にも及び，日本全国で，子育て，教育，医
療，高齢者福祉，学術研究，国際交流，地域振興などの活動を支える組織の財
（４）
政基盤を大きく揺るがしているという。また，全国の/i二くさんの地方自治体が
デリパティブ取引に走り，2008年末時点で67の地方自治体が総額1500億円
（５）
もの仕組預金を導入しているようだが，財務への今後の影響力K懸念されるとこ
ろである。
2006年までＦＲＢ議長を務めたグリーンスパンは，「投資銀行やヘッジファ
ンド，デリバティプ業界は，自主運営に任せておけば，より効率的で費用対効
果も高い金融システムを生み出す」と信じて積極的な規制緩和策を繰り返し訴
えてきたが，時代は変わり，2008年の金融崩壊には同氏も狼狽しているとい
(6)
う。
デリパティブ取引には賭博行為という側面がある。しかし，既成事実として
社会的に正常な経済行為として認知されているデリパティプ取引がすべて賭博
罪に該当して違法とされ，その行為者が処罰され，さらに当該行為が公序良俗
に反するとして契約上の効力が否定されるという結論は，取引実務従事者にと
って許容し難いところであろう。また，デリパティブ取引の一方当事者が海外
の当事者である場合に，日本法の適用によりこのような問題が生ずることは，
海外から見た日本の金融市場の法的インフラストラクチャーに対する不安感を
醸成する一因ともなろう。
ところで賭博罪が成立するのであれば，デリパティブ商品を販売する業者も
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これを購入する顧客も共に処罰するのが理にかなう。しかし，デリパティプ商
品はハイリスク商品である上，その仕組みは極めて複雑なものが多いとなると，
業者から一般投資者を保護しなければならないという要請もある。そこでデリ
バティプ取引には，金融商品取引法（以下，「金商法」という｡）及び商品先物
取引法（以下，「商取法」という｡）などの規制を及ぼすこととされているが，
網羅的な規制ではなく金商法等の規制対象外のデリバティプも想定されている。
しかも，金商法等の規制自体が一般投資家向けと特定投資家（プロ）向けで異
なるなど複雑なものとなっている。そこで本論考では，デリバティプ取引につ
いて，現在の業者規制の構造及び投資家保護の仕組みを概観するとともに，そ
うした他法の適用との交錯の中で賭博罪の成否を検討することとした。
まず第１章では検討の対象であるデリバティブについて概観することとする。
その中でデリパティブの意義と特徴を明らかにするとともに，様々な金融派生
商品としてのデリパティプ取引を，①取引形態，②取引場所及び③金商法等の
定める取引類型によって分類して論述する。分類して賭博罪の成否を検討する
のは，デリパティプ取引に対する金商法などの規制が一様ではないので，これ
を分類してそれぞれの類型ごとに賭博行為としての側面，賭けの対象物がどの
ような性質のものであるかを解明することが必要と考えたからである。
第２章では，デリバティブ取引に対する法規制が現状においてどのように及
んでいるかを論述する。ここでは行為主体に対する金商法による一般的規制，
業者規制及び業者に対する行為規制，プロ・アマ規制の区分を論じ，商取法に
ついても同様の観点から規制をみていく。その上で，金融商品販売法等による
民事救済の特例について論ずる。
進んで，第３章ではデリバティプ取引を巡って実際に起きている紛争につい
て判例を分析検討する。まず，民事紛争について，業者対顧客の間で争われた
ケースをいくつかの類型に分けて検討し，そのような事例に対する刑事規制の
在り方についても併せて検討を加える。刑事判例に限定せずに，民事紛争につ
いても検討対象に加えたのは，刑事規制を考える上では，当該事例の私法上の
法律関係を踏まえることが必要であると考えたからである。すなわち，デリバ
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ティプ取引について刑法上賭博罪の成否を考察する場合に，当該取引は賭博行
為として公序良俗に反するゆえに無効なのか，顧客が業者に交付した金員は不
法原因給付として返還請求が認められないのかといった私法上の法律関係も問
題とすべきであると考えられたからである。次に，顧客が事業者（株式会社
等）である場合においてデリバティブ取引によって損失を被ったとき内部関係
(対株主）あるいは債権者との関係で生ずる取締役等の責任についても検討し，
その場合の刑事規制との関係についても付言する。
第３章の最後では，デリバティブ取引に関係する刑事判例を分析検討する。
ここでは，業者対顧客のデリバティブ取引ないしこれに類似する取引に対する
賭博罪（特別法を含む｡）の適用について明治期にまで遡って判例を検討する。
その中で市場取引及び市場外取引についての賭博罪の違法性阻却の規定ないし
賭博罪の特則が，どのように規定され，またこれがどのように変遷して現在に
至っているかを論述することにより，とかく形式的にとらえて済まされてしま
いがちな「違法阻却の論理」の実質に迫ってみたい。刑法100年余の歴史の中
で起きた明治以降の社会経済構造の変化に伴う社会通念の変容も踏まえる必要
があろう。また，金商法などの規制法違反罪と刑法の賭博罪との罪数関係につ
いても検討に加える。
更に，この種の取引について業者側に詐欺ないしこれに類する不正行為があ
って，取引当事者である顧客に対する詐欺罪や規制法違反罪が成立するような
場合の法の衝突関係をどのようにとらえるかの点も検討に加える｡すなわち，
詐欺罪と同時に業者側に賭博罪が成立する余地がある場合にはいわゆる詐欺賭
博の様相を呈することになり，賭博罪について必要的共犯となるはずの顧客を
どのように扱うかが問題となるのである。
進んで，顧客が事業者（株式会社等）であってデリパティブ取引によって損
失を被った場合の背任罪や会社財産を危うくする罪（会社法違反罪）の成否に三
○ついて検討し，これに関連して賭博罪の適用関係についても考察する。
デリバティブ取引についてはその複雑な仕組みゆえに刑事規制においていか
なる罰則を適用するのが相当なのか，よくわからないところがある。したがっ
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て，裁判所の判例がない場面では検察官がどのような罰則を適用するのかも予
測不可能なところがある。仮に，違法性阻却の根拠が当該取引の社会観念上の
正当性（有用性）といった不明確なものであるとすれば，なおさら，世論等に
より解釈はどちらに転ぶか分からないところがある。しかし罪刑法定主義の観
点からすれば，違法阻却の根拠は明確なものとして提示されるべきである。
そこで最終章では，以上の検討を踏まえて結論として，現在における各種デ
リバティブ取引について，①「違法性阻却が認められて賭博罪が成立しない場
合と成立する場合を区別する基準」をできる限り明確なものとして提言するこ
ととしたい。また，そのことと関連して，②「業者側に詐欺罪が成立する場合
の賭博罪との罪数関係｣，③「顧客が株式会社であってデリバティブ取引によ
って損失を被った場合の会社財産を危うくする罪（会社法963条５項３号）の
成否」など周辺の若干の論点についても具体的に付言するつもりである。
第１章デリバティブの概要
ｌ意義と特徴
（１）意義・経済的機能
デリバティブ（Derivative）とは，もともと派生物という意味であり，一般
に，先物・先渡取引，スワップ取引，オプション取引のような市場又は店頭で
取引を行う形態のものをいい，「金利，為替，株式等を原資産（元になる金融
商品）として，これらを一定の取決めによって受渡しをしたり，インデックス
（７）
(指標）として禾１１用する取引の総称」であるといわれている。各原資産から派
生した商品という意味でデリパティプ（金融派生商品）と呼ばれている。この
原資産は必ずしも金融商品である必要はなく，将来において不確定な事項であ
ればそれを原資産としてデリバティブにすることが可能である。例えば，天候
デリバティブは天候の変動を原資産としている。
デリバティブ取引は，一般に，リスクヘッジ，裁定取引，投機などを目的と
３６
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して行われる。リスクヘッジとは，すでにもっている原資産を将来の価格変動
リスクから守るために行う場合と，将来の特定時点における資産価格の不確実
性に対して保険の役割をもたせる場合とがある。天候デリバティブは，気象変
動による企業収益への影響をヘッジするために開発されたものでる゜デリバテ
ィブは,伝統的な金融取引（借入，預金，外国為替，株式売買など）や実物商
品．債権取引の価格変動によるリスクを回避するために開発された金融商品で
あるとされている。
裁定取引とは，原資産とデリバティブ商品の価格の歪み，又はデリバティブ
商品間の不整合な価格・乖離を利用して収益を上げる取引である。これは,情報
量，分析力を備えた機関投資家が行う専門家の世界であって一般投資家には無
縁なものと言える。裁定取引は，相場の方向感に着目する投機とはやや趣を異
にするものであって，必ずしも偶然の勝敗により利益の得喪を争う行為とはい
い難い面があるので一般には賭博罪の構成要件には当たらないであろう。
投機は，デリバティブの「レパレッジ（てこ)」作用を利用して収益を狙う
取引であり，最もリスクが大きくなる。一方，投機目的でデリバティブ取引が
行われることにより，当該金融商品の現物取引がより活発化して流動性が向上
し，現物市場の厚みが増して市場の幅が広がり安定化するという効果もあると
される。
一般投資家が投機目的でデリバティブ取引を行う場合は，そもそも仕組みが
複雑なため十分な理解に到達できるのは一部の者に限られ，情報面でも分析．
判断の面からもプロとの格差はあまりにも大きいところ，特に，店頭デリバテ
ィブ取引は，証券会社などの金融機関と顧客が相対で勝負をする形になってい
るので,なかなか公平な勝負にはならないという側面もある。
（２）会計処理
従来の会計基準ではデリパティブはオフバランス（簿外取引）とされ，株主
を含めた会社外部に対して`情報公開を免れるので，取引による実損が表面化す
る時期も遅く，資産運用に伴う経営責任を隠蔽しやすかったし，逆に，利益を
先送りして損失だけを計上することで，本来の課税を免れることも容易であっ
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(8)
た。し力】し，2000年４月以降，「金融商品に係る会計基準」（企業会計基準第
１０号）が原則適用されることとなり，オンパランス化された。すなわち，デ
リパティプ取引により生じる正味の債権及び債務は，時価をもって貸借対照表
価格とし，評価差額は，原則として，当期の損益として処理すべきものとされ
た（金融商品に関する会計基準25項)。ここで「原則として」というのはへシ
（９）
ジに係るものを除く趣旨である。
デリバティブについては，法文上，包括的な定義規定はなかったが，上場会
社などが内閣総理大臣に提出する有価証券報告書など財務書類の作成方法等を
定める「財務諸表等規則」（昭和38年大蔵省令59号）の1996年改正により定
義規定を置くこととされた。そこでは先物取引，オプション取引，先渡取引，
スワップ取引を定義した上で，これらの取引を例示としつつデリバティブ取引
について包括的に定めている（財務諸表等規則８条１４項)。
（３）信用創造（レバレッジ）効果
先物取引では証拠金，スワップ取引では金利相当分，オプション取引ではプ
レミアム（オプション料）相当の資金でその何倍，何十倍もの金額の取引をす
ることになるので，デリバティブ取引はハイリスク・ハイリターンとなる。金
（10）
融商品取引業者はいわゆる「ＢＩＳ規制」によって，一般の投機取引に投入でき
る自己資本比率が限られているため，デリバティブ取引のこうした信用創造効
果を利用して参加する場合が増えているとされるが，そこでは発生する損失が
想定元本の数十倍に及ぶこともあり得る。
２デリパティブ取引の種類
（１）総説
デリバティプ取引への賭博罪の適用の問題を考えるに当たっては，「行為」
を十分に理解する必要がある。そこでデリバティブ取引の諸類型からみていく
ことにする。
デリバティブ取引を分類する場合，取引形態，取引場所，各規制法が定める
３８
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取引類型などによって区分できる。
（２）取引形態による分類
取引形態（商品特性）から見ると基本的には，①先物取引，②先渡取引，③
スワップ取引，④オプション取引の４つに区分できる。いずれも有価証券など
の相場変動（価格変動リスク）に着目して行われるデリバティブ取引である。
ア先物取引
先物取引は，将来の一定の期日を履行期として取引所において行われる売買
取引であり，取引の対象とする原資産の価額（単価×数量）の一定％を担保
(証拠金）として支払うことで取引ができる。差金決済ができれば，現物の授
受による決済ができるものであってもよい。なお，差金決済ができない取引は，
現物取引（スポット取引）と呼ばれ，デリバティプ取引とは区別される。現物
取引については，「偶然の勝敗により財物や財産上の利益の得喪を争う行為」
とはいえないので，賭博罪の成否は問題とならない。
先物取引の法的性格については，「民商法上の売買の目的は現実の履行を受
けることであるのに対し，先物取引の場合は，期限（限月）に現実の履行すな
わち商品の受渡しで終了させるかそれより前に反対売買を行い差金決済で終了
させるかは当事者の任意である点で根本的に異なる」とされ，反対売買に関し
ては，「差金の授受をもって取引（はじめの売買）を終了させこれから離脱す
る行為であって，はじめの売買当事者と異なる者の間において履行期到来前に
売買対等風において相殺し差金を授受する相殺類似又は当事者の交替による更
改契約と商法上の交互計算契約を１回に集約した取引所制度上の特別な無名契
（】1）
約である」とされている。先物取弓|では現物と代金の授受による決済をするこ
とは稀で，反対売買による差金決済が行われるのが通例である。
現物売買を目的とする先物取引については一般に賭博性が否定されると思わ
れるが，差金決済を目的とする先物取引がそれ自体で賭博罪の構成要件に当た
るか否かについては争いがある。違法性はともかくとして賭博罪の構成要件該
（12）
当性を認める見解と先物取引は財産得喪の必然的対立関係（対抗的禾Ｉ害関係・
相互条件関係）を欠くことにより，真正な先物取引はそもそも賭博性を有しな
３９
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（13）（14）
いとする見解とがある。半Ｉ例は古くから前者の立場をとっている。
イ先渡取引
先物取引は証券取引所などの市場で目的物や履行期など取引条件を定型化し
て集団的に行われることを前提とするが，個別相対の当事者間で行われる店頭
取引によっても，これと同様に将来の期日を履行期とする売買契約をすること
が可能であり，このような契約を先渡取引という。例えば，外国為替取引はこ
のような契約として行われている。先渡取引では，先物取引と異なり，履行期
に現物と代金の授受を行って決済することが通例となるが，契約当事者間で売
り・買いの反対方向の売戻し・買戻しをすれば現物の授受はしないで差金決済
（15）
とすることも可#Eである。
英語では，先物取引をfuture，先渡取引をforwardと呼んで区別する。差
金決済によらない「現物取引としての先渡取引」については，「偶然の勝敗に
より財物や財産上の利益の得喪を争う行為」とはいえないので，賭博罪の構成
要件には該当しない。
ウスワップ取引
スワップとは交換の意味であり，互いのニーズに合わせた将来の複数回にわ
たる「異なるキャッシュフローの交換」を約定する取引であり，店頭取引が一
般的である。具体的に原資産の内容でみると，代表的なものとして，金利スワ
ップ，通貨スワップ取引がある。金利スワップは同一通貨における変動金利と
固定金利等金利条件の交換取引であり，元本交換を伴わない。これに対し通貨
（16）
スワップは異種通貨間で，通常元本交換を伴う。
「異なるキャッシュフローの交換」のうち，固定金利対固定金利の交換又は
為替予約は，一般にキャッシュフローが確定しているので「偶然の勝敗」とは
ならず，賭博罪の構成要件に当たらないと解されるが，キャッシュフローの一
部又は全部が変動金利となっていると，その金利変動については当事者におい
て確実には予見できないものであるから，これに基づいて金銭の支払を行うこ
（17）
とは賭博罪の構成要件を充足するともいえる。
九七
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エオプション取引
オプション取引は，特定の原資産である株式等をあらかじめ定められた期日
(満期日）ないし期間内に，定められた価格（権利行使価格）で，購入あるい
は売却する権利（オプション）を売買する取引をいう。オプションにはアメリ
カン・タイプとヨーロピアン・タイプの２つがある。前者は，満期日までいつ
でも行使することができるオプション，後者は満期日その日だけに行使するこ
とができるオプションである。取引所で取引されているオプションの大部分は
アメリカンである。オプション取引では，当事者間において，一方が相手方に
このオプションを付与し，この対価として相手方がプレミアムを支払うことを
約する。オプションは権利であるから放棄することもできる。放棄した場合，
支払済みのプレミアムは損失となる。これに対し，オプションの付与者は，プ
レミアムを取得できるが，契約内容に従い，一定期間は相手方からオプション
を行使された場合にはこれを必ず履行すべき義務を負っている。相手方がオプ
ションを放棄する場合には，この義務を免れ，プレミアムは利益となる。
オプションは，権利内容の違いから，「コールオプション」と「プットオプ
ション」に分けることができる。前者は，オプションの取得者において，買付
人の立場で，例えば，有価証券の取引を成立させることができる権利をいい，
後者は，オプションの取得者において完付人の立場で，例えば，有価証券の売
買取引を成立させることができる権利をいう。また，オプションを買うことを
｢ロング｣，売ることを「ショート」という。
株式オプション取引について見ると，コールオプションの取得者は，既にプ
レミアムを支払っているので株価が下落しても，損失は本来の投下資本とは比
べものにならないわずかなプレミアム分に限定されるところ，反対に株価が上
昇した場合には無限の利益を享受する機会があることになる。コールオプショ
ンの付与者は，株価が上昇した場合には無限の損失を被るおそれがあるが，プ
レミアム分の利益は確保される。
プットオプションの取得者は，既にプレミアムを支払っているので株価が上
昇しても損失はこのプレミアム分に限定され，株価が下落した場合には利益が
４１
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無限となる。プットオプションの付与者は，株価が下落した場合には無限の損
（18）失を被るおそれがあるが，プレミアム分の禾Ｉ益は確保される。
ここでコールオプションの取得者（買主）の場合についてみると，コールオ
プションの売却によって取得する利益に限界はないが，損失の上限は権利を放
棄する程度にとどまるため，仮に付与者（売主）が差額を支払う取決めになっ
（19）
ていたとしても，双方的対価性は認めがたいとの見解がある。この点でオプシ
ョン取引の賭博性に疑問の余地がないではないが，判例は同種形態の差金取引
（20）
について賭博罪の成立を認めている。現金を賭したゲームを始めるに際して場
に置いた賭金を放棄してゲームを終了させることは，トランプゲームなどでも
よくあることであるから，オプション取引についても，一般に賭博行為性を認
めてよいと思われる。
（３）取引場所による分類
ア金商法上の「デリバティブ取引」の定義
デリバティブ取引は，取引場所により，「市場デリバティブ取引｣，「店頭デ
リバティブ取引」及び「外国市場デリパティブ取引」の３種に分けられる。
ちなみに金商法は，同法にいう「市場デリバティブ取引」（2条２１項)，「店
頭デリバティブ取引」（同条22項）及び「外国市場デリバティブ取引」（同条
23項）をそれぞれ定義し，金商法における「デリパティブ取引」はそれらの
総称であるとして定義づけている（2条20項)。ここでは，デリバティプ取引
の内容は多種多様であるところ，現在実際に行われているもののみならず，今
後行われる可能性があるものまで対象に含めることができるような包括的な定
義規定とはされていない。すなわち，金商法はデリバティブ取引の定義につい
ては，賭博罪に係る違法性阻却の範囲を画するものとして罪刑法定主義の観点
から明確性が強く要請されるという趣旨から，上記３種に分類の上，更にその
中で取引類型を限定列挙して規定し，包括的な定義をあえて回避しているので
（21）
ある。その上で，規制の隙間を埋める趣旨から「デリパティプ取弓|」の取弓|類
型について，政令による追加指定を可能にしている（金商法２条２１項６号，
22項７号)。
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金商法の規定に従って各取引を見ると，「市場デリバティブ取引」とは，金
融商品市場においてこれを開設する者の定める基準及び方法に従い行う一定の
類型のデリパティプ取引である（金商法２条２１項)。市場デリバティブ取引は，
清算機関の制度により信用リスクは排除されている。
「店頭デリパティブ取引」とは，金融商品市場及び外国金融商品市場によら
ないで行う一定の類型のデリバティブ取引である。このうち，その内容を勘案
し，公益又は投資者の保護のため支障を生ずることがないと認められるものと
して政令で定めるものは規制対象から除かれる（金商法２条22項)。近年，投
機目的の個人を対象とする主としてインターネットを用いて行われる店頭デリ
バティブ取引が出現している。これは証拠金を業者に預託し，原資産となる国
内外の株価や金価格などの金融商品の価格や指数を参照として差金決済による
通貨売買を行う取引である。一般に，外国為替証拠金取引をＦＸ，それ以外の
株式や株価指数等を対象として行われる証拠金取引はＣＦＤ（Contractfor
（22）
DifFerence）と呼ぶ。
「外国市場デリバティブ取引」とは，外国金融市場において行う市場デリバ
ティブ取引と類似の取引である（金商法２条23項)。
イ商取法上の「商品デリパティプ取引」の定義
2011年１月１日施行の商品先物取引法（昭和25年法律239号）も，同法に
いう「商品デリバティブ取引」について，「商品市場における取引｣，「外国商
品市場における取引」及び「店頭商品デリバティブ取引」（｢対象外店頭商品デ
リバティプ取引」を除く。）をいうとして，金商法の場合と同様に，取引場所
によって３区分をしている（同法２条15項）が，「店頭商品デリバティブ取
引」については，やはり包括的な定義をせず，取引類型を制限列挙した上，政
令により機動的に取引を追加できるように措置している（同法２条１４項)。
（４）規制法が定める取引類型による分類
ア総説
デリバティブ取引関係の金融商品としては，デリバティブ取引が単品で金融
商品となっているもの（例えば，日経平均オプション）と，仕組債や仕組預金
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など，デリパティプ取引が組み込まれて金融商品となっているものがある。仕
組債には，日経平均リンク債，ＥＢ（他社株式償還条項付社債）などがあり，
仕組預金には，満期を銀行が決める預金，２通貨預金など多くの種類がある。
こうしたデリバティプ取引が組み込まれた商品のほか，変額年金保険や投資信
託のように消費者に身近な金融商品でも，運用対象としてデリバティプ取引を
組み入れていることがある。これらの中には，デリバティブ取引を組み込んだ
仕組債をも投資対象とするものすらあり，この場合の中身は極めて不透明なも
のとなる。こうしたデリバティプ取引の氾濫傾向はますます強まっている。
デリパティブ取引に対する賭博罪の適用を考えるに当たって，取引（賭け）
の対象たる目的物（金融派生商品）がいかなるものであってどのような規制が
及んでいるかを十分に理解する必要があろう。そのためにここでは金商法など
規制法が対象とするデリバティプ取引について具体的に見ていくこととする。
イ金商法の規制対象とされる取引類型
ａ金商法に定めるもの
金商法によるデリバティブの取引類型は，上述のとおり，限定列挙により規
定されている。基本的に，①現物取引の対象となる資産を「原資産」とする取
引類型，②それ自体は現物取引の対象とならない数値を「参考指標」とする取
（23）
弓|類型，③これら以外の取弓|類型に分類される。
①としては，先物取引・先渡取引（金商法２条２１項１号，２２項１号)，オ
プション取引（同条２１項３号，２２項３号）が規定されている。②としては，
指標先物取引・指標先渡取引（同条２１項２号，２２項２号)，オプション取引
(同条２１項３号，２２項３号)，指標オプション取引（同条２１項３号ロかっこ
書，２２項４号)，スワップ取引（同条２１項４号，２２項５号）が規定されてい
る。③としては，クレジット・デリパティプ取引（同条21項５号，２２項６
号）が規定されている。このほか，規制の隙間を埋める観点から，政令による
追加指定を可能としている（金商法２条２１項６号，２２項７号)。
金商法は，原資産を「金融商品｣，参照指標を「金融指標」と呼んで，それ
ぞれを定義している。すなわち，「金融商品」とは，①有価証券（金商法２条
４４
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24項１号)，②預金契約の基づく債券その他の権利又は当該権利を表示する証
券若しくは証書であって政令で定めるもの（同項２号)，③通貨（同項３号)，
④以上のほか，同一の種類のものが多数存在し，価格の変動が著しい資産であ
って，当該資産に係るデリパティブ取引について投資者の保護を確保すること
が必要と認められるものとして政令で定めるもの（商取法２条１項に規定する
商品を除く｡）（同項４号)，⑤①②又は④のうち，金融商品取引所が，市場
デリバティブ取引を円滑化するため，利率，償還期限その他の条件を標準化し
て設定した標準物（同項５号）をいう。
「金融指標」とは，①金融商品の価格又は金融商品の利率等（金商法２条２５
項１号)，②気象庁その他の者が発表する気象の観測の成果に係る数値（同項
２号)，③その変動に影響を及ぼすことが不可能若しくは著しく困難であって，
事業者の事業活動の重大な影響を与える指標，又は社会経済の状況に関する統
計の数値であって，これらの指標又は数値に係るデリパティプ取引について投
資者の保護を確保することが必要と認められるものとして政令で定めるもの
(商取法２条２項の商品指数を除く。）（金商法２条25項３号)，④①～③に
基づいて算出した数値（同項４号）をいう。
このように金商法においては，従来から証券取引法の対象であった証券デリ
パティブ取引，従来は金融先物取引法の対象であった金融デリバティブ取引に
加えて，新たにクレジット・デリパティブ取引，天候デリバティブ取引等が規
制対象とされた（なお，「商品デリパティブ取引」は，商取法によって規制さ
れているので，金商法の規制対象からは除外されている)。
クレジット・デリバティブ取引とは，一定の支払事由が生じた場合において
当事者の一方が相手方に対して金銭を支払うことを約束し，相手方がその対価
として金銭の支払を行う取引である。この支払事由には，当該取引において参
照される主体の信用状態に係る事由がある。例えば，当事者の一方が相手方の
保有する債権の債務者が倒産した場合に相手方に対して当該債権の券面額等の
一定金額を支払うことを約し，あらかじめその対価として相手方から手数料を
受領する取引等がこれに当たる。金商法は支払事由として，「法人の信用状態
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に係る事由」を規定する（金商法２条２１項５号イ，２２項６号イ)。
このクレジット・デリバティブ取引は，先物取引，オプション取引，スワッ
プ取弓|のように価格変動リスクに着目して行われるデリバティプ取引とは異な
り，債務者の信用リスクの変動が問題となっている。取引の実質をみれば，債
務保証と似ており，一方が対価を支払って第三者の債務不履行による損失のて
ん補を受けているとみれば，損害保険にも類似している。
天候デリバティプは，気象観測数値（金商法２条25項２号）を参照指標と
する指標先物取引又は指標先渡取引（同条２１項２号，２２項２号）等として位
置づけられる。
ｂ政令による追加指定
金商法は，上述のとおり規制の隙間を埋める観点から，デリバティブ取引の
対象として，原資産，参照指標，その他の事由のいずれについても政令で追加
指定できることとし，利用者保護が必要と認められる新しいデリバティブ取引
が出現した場合には，機動的にこれを規制対象に追加することを可能としてい
る。
金融商品取引法施行令（以下，「金商法施行令」という｡）では，原資産（金
融商品）については追加されていない。いわゆる排出権取引については，その
法的性格がまだ必ずしも明確といえないことから「金融商品」としての指定は
行われていない。
参照指標については「金融指標」への追加により，地震デリバティブ取引等
の地象・地動・地球磁気・地球電気・水象の観測成果を参照指標とするデリパ
ティブ取引，ＧＤＰデリパティブ取引，統計法の指定統計調査・届出統計調査
等に係る統計を参照指標とするデリバティブ取引が追加されている（金商法２
条25項３号，金商法施行令１条の18)。
また，金商法はクレジット・デリバティブ取引の支払事由として，「当事者
の事業活動に重大な影響を与える一方，そのコントロールが不可能又は著しく
困難である事由」（災害事由）を規定するが，その内容を政令・内閣府令に委
任しており（金商法２条21項５号ロ，２２項６号ロ)，政令・内閣府令ではこ
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の委任に基づき，①「暴風，豪雨，豪雪，洪水，高潮，地震，津波，噴火その
他の異常な自然現象」（金商法施行令’条の'4第’号)，②「戦争，革命，内
乱，暴動，騒乱」（同条２号)，③外国政府等により実施される「為替取引の制
限又は禁止｣，「私人の債務の支払の猶予又は免除について講ずる措置」及び
｢その債務に係る債務不履行宣言」（金融商品取引法第２条に規定する定義に関
する内閣府令（以下，「定義府令」という｡）２１条l～3号）を規定している。
さらにクレジット・デリバティプ取引の支払事由である「信用事由」として，
政令・内閣府令では，①「法人でない者の信用状態に係る事由」（金商法施行
令１条の１３)，②「債務者の経営再建又は支援を図ることを目的として行われ
る金利の減免，利息の支払猶予，元本の返済猶予，債権放棄その他の債務者に
有利となる取決め」（定義府令20条）を規定している。
ウ銀行法等の規制対象とされる取引類型
ａ政令により金商法の規制対象から除外されたもの
金商法は，上記のとおり，デリバティブ取引の範囲を拡大する一方，「その
内容を勘案し，公益又は投資者の保護のため支障を生ずることがないと認めら
れるもの」を政令で指定することにより店頭デリバティブ取引から除外するこ
とを可能としている（金商法２条22項柱書)。政令により，預貯金等に組み込
まれた通貨オプション取引，保険・共済契約，債務保証契約や貸付けの損害担
保契約が除外されている（金商法２条22項，金商法施行令1条の１５)。
このような通貨オプション取引については，店頭デリバティブ取引として金
商法が直接適用されることはないものの，当該オプション取引が組み込まれた
預貯金等について，銀行法等において，「特定預金等」として金商法の行為規
制を準用することとしており（銀行法１３条の４，銀行法施行規則１４条の１１
の４第３号等)，利用者の保護が図られている。
保険・共済契約，債務保証契約，損害担保契約については，実際に生じた損
害をてん補するものであり，実需を超えた投機的取引として行われることは通
常考え難いことに加え，－部については保険業法の規制が及んでいることから
店頭デリパティブ取引としての規制を及ぼす必要はないものと考えられたため
４７
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とされる。以下，具体的に対象商品をみていく。
（a）特定預金等
金商法は，幅広い金融商品を横断的に規制するために設けられたところ，預
金は従前のとおり銀行法で規制されており，金商法の規制対象ではない。しか
し，投資性の強い預金に関しては，金商法の規制を及ぼして投資者の保護を図
る必要があるため，銀行法１３条の４が，預金のうち投資性の強いものを特定
預金として，一定範囲の金商法の規定を準用することとしている。すなわち同
法は，特定預金等（銀行・銀行代理業者が行う業務に関して金融商品取引法の
販売・勧誘ルールの準用対象となる商品）を，「金利，通貨の価格，金商法２
条14項に規定する金融商品市場における相場その他の指標に係る変動により
その元本について損失が生ずるおそれがある預金又は定期積金等として内閣府
令で定めるもの」と定義づけている。これを受けて銀行法施行規則１４条の１１
の４は，特定預金等の範囲は，①デリパティプ預金等（預入期間の中途で解約
をした場合に違約金等を支払うこととなる預金等で，残高から当該違約金等を
控除した金額が金利等の変動により預入金額を下回るおそれのあるもの)，②
外貨預金等及び③通貨オプション組入型預金等とするとしている。②は，為替
相場の変動により，円建て元本に欠損が生ずるおそれがあり，③も，払戻の際
の通貨が外貨となる場合，②と同様に円建て元本に欠損が生ずるおそれがある。
（b）特定保険契約
保険業法は，投資性の強い保険を特定保険契約として，金商法の行為規制を
一定の範囲で準用することとしている。
すなわち，保険業法300条の２は，特定保険契約について，「金利，通貨の
価格，金商法２条１４項に規定する金融商品市場における相場その他の指標に
係る変動により損失が生ずるおそれ（当該保険契約が締結されることにより当
該顧客の取得することとなる保険金，返戻金その他の給付金の合計額を上回る
こととなるおそれをいう｡）がある保険契約として内閣府令で定めるもの」と
した上で，これを受けた保険業法施行規則234条の２は，特定保険契約（保険
会社等，外国保険会社等，保険募集人及び保険仲立人が行う業務に関して金融
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商品取引法の販売・勧誘ルールの準用対象となる保険契約）の範囲は，①変額
保険・年金（運用実績連動型保険契約など，運用財産を特別勘定で経理するも
の)，②解約返戻金変動型保険・年金（解約返戻金の額が金利等の変動により
保険料の合計額を下回るリスクのあるもの）及び③外貨建て保険・年金（保険
契約者が事業者であっててん補すべき損害額を外国通貨をもって表示する外貨
建て損害保険契約を除く。）としている。
（c）特定信託契約
信託の引受けを行う業務は「信託業」として信託業法が適用されるが，利用
者保護ルールの徹底を図る観点から，同じ経済的性質を有する金融商品には同
じルールを適用するという考え方の下，投資性の強い信託の引受けについては，
｢特定信託契約」として金商法の規制と同等の規制を及ぼしている。
すなわち，信託業法24条の２は，特定信託契約について，「金利，通貨の価
格，金商法２条１４項に規定する金融商品市場における相場その他の指標に係
る変動により信託の元本について損失が生ずるおそれがある信託契約として内
閣府令で定めるものをいう」とした上で，これを受けた信託業法施行規則３０
条の２は，特定信託契約（信託会社が行う業務に関して金融商品取引法の販
売・勧誘ルールの準用対象となる信託契約）の範囲は，一定の信託（公益信託，
元本補てん型信託等，管理型信託及び物・権利の管理・処分信託）以外の信託
に係る信託契約とするとしている。
ｂ金融等デリバティブ取引
銀行法や保険業法等では，「デリバティブ取引」（銀行法１０条２項１２号，保
険業法98条１項６号参照）とは別に，「金融等デリバティブ取引」という概念
を用いて，これを「金利，通貨の価格，商品の価格，算定割当量の価格その他
の指標の数値としてあらかじめ当事者間で約定された数値と将来の一定の時期
における現実の当該指標の数値の差に基づいて算出される金銭の授受を約する
取引又はこれに類似する取引である」旨を規定している（銀行法１０条２項１４
号，保険業法98条１項８号参照)。「デリバティプ取引」及び「金融等デリバ
ティブ取引」の内容の詳細は内閣府令に委任されている。ちなみに，銀行法施
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行規則では，「デリバティブ取引」の内容として，金商法２条20項に規定する
デリバティブ取引（有価証券関連デリバティブ取引に該当するものを除く｡）
を規定する（銀行法施行規則13条の２の２）とともに，「金融等デリパティブ
取引」の内容として，具体的には，「商品デリバティブ取引｣，「排出権デリバ
ティブ取引」及びこれら取引に係るオプション取引のみを規定している（銀行
法施行規則１３条の２の3)。
エ商取法の規制対象とされる取引類型（商品デリバティプ取引）
ａ総説
2011年１月１日施行の商品先物取引法は，商品デリパティブ全般について
継ぎ目のない顧客保護を実現し，商品取引所における価格形成の公正性・透明
性を向上させる観点から，海外市場取引や店頭取引をも取り込んで規制を及ぼ
すべく包括的に規制の対象範囲としている。なお同法は，2011年１月１日改
正法施行前までは「商品取引所法」という名称であったが，海外商品市場にお
ける先物取引の受託等に関する法律（通称＝海先法）を併合し，名称は「商品
先物取引法」に変更された。
商取法２条１項は，「商品」を規定し，同条２項は，「商品指数」を規定する
が，これらが商品先物取引業の対象とされるデリバティブ取引における取引の
対象（原資産）である。「商品」とは具体的には，①農産物，畜産物及び林産
物並びにこれらを原料又は材料として製造し，又は加工した物品のうち，飲食
物であるもの及び政令で定めるその他のもの（牛，豚，なたね等)，②鉱業法
3条１項に規定する鉱物（金鉱，銀鉱，銅鉱等）その他政令で定める鉱物（ア
ルミニウム鉱，白金属鉱等）及びこれらを精錬し，又は精製することにより得
られる物品，③国民経済上重要な原料又は材料であって，その価格の変動が著
しいために先物取引に類似する取引の対象とされる蓋然性が高いもの（先物取
引又は先物取引に類似する取引の対象とされているものを含む｡）として政令
で定める物品をいう。
「商品指数」とは，「二以上の商品たる物品の価格の水準を総合的に表した数
値，－の商品たる物品の価格と他の商品たる物品の価格の差に基づいて算出さ
”
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れた数値その他の二以上の商品たる物品の価格に基づいて算出された数値をい
う（商取法２条２項)。具体的には，クラック・スプレッド（原油と石油製品
の間の価格差）等がこれに当たる。
商取法は，「商品指数」に類似する概念として，「－の商品の価格の水準を表
す数値その他の－の商品の価格に基づいて算出される数値」を規定している
(商取法２条３項２号）ところ，これも先物取引の対象であって，具体例とし
（25）
ては，商品の内外価格差として産出されるプレート（海上運賃）カゴ挙げられる。
ｂ商品市場における取引（先物取引）
商取法２条３項は，「先物取引」の意義を「商品取引所の定める基準及び方
法に従って，商品市場において行われる一定の取引」と規定し，その基本的な
種類として，①現物先物取引，②現金決済型先物取引，③商品指数先物取引，
④オプション取引，⑤スワップ取引を掲げている。①は売買契約の履行として
商品の引渡しを行うこともあるものの，商品の転売又は買戻しをして差金決済
を行うことが認められる取引である。②は①と異なり，取引の結了が差金決済
に限定されている取引である。取引関係の途中で，転売・買戻しによる差金決
済を行って，取引関係から離脱することも可能である。
商取法は，先物取引の定義にデリバティブ取引のうちオプション取引とスワ
ップ取引を含めているところが，特徴的である。先渡取引については，商品市
場では行われないので先物取引の定義に含めていない。
商取法２条９項は，「商品市場」について，「一種の上場商品又は上場商品指
数ごとに，一定の先物取引を行うために商品取引所が開設する市場をいう」旨
規定する。
商品市場における取引として，例えば，東京工業品取引所（以下，「東工取」
という｡）では，ゴム，石油等の現物先物取引の立会が行われている。例えば，
東工取では貴金属，原油の現金決済型先物取引の立会が行われている。東工取
では，③として日経・東工取商品指数，④として金先物のオプション取引が行
われている。
八
六
5１
Hosei University Repository
法学志林第109巻第４号
ｃ外国商品市場取引
商取法２条９項を受けて同条12項は，「外国商品市場」について，「商品市
場に類似する市場で外国に所在するものをいう」旨を規定する。その上で，同
条13項は，「外国商品市場取引」について，「外国商品市場において行われる
取引であって，商品市場における取引に類似するものをいう」旨を規定する。
（26）外国証券市場取引として，ＬＭＥ（LondonMetalExchange),ＮＹＭＥＸ
（27）（28）(NewYorkMercantileExchange),ＣＭＥ（ChicagoMercantileExchange)，
（29）
SGX（SingaporeExchange）で行われる取弓|が挙げられる。外国商品市場取
引におけるブローカー行為なども商取法の規制対象とされている。
。店頭商品デリバティブ取引
店頭商品デリバティプ取引については，先物取引に形態が類似している取引
(現物先物取引，現金決済先物取引，指数先物取引，オプション取引，スワッ
プ取引）を規制の対象とし（後述する「対象外店頭商品デリパティプ取引」は，
除かれる｡)，政令により機動的に取引を追加できるように措置している（商取
法２条14項)。すなわち，店頭商品デリバティブは，商品市場で行われる「先
物取引」には含まれず，「先物取引に類似する取引」との位置づけがされてい
る。
店頭商品デリバティブ取引については，先渡取引との相違が問題になるとこ
ろ，差金決済ができない取引は店頭商品デリパティブ取引ではなく先渡取引
（30）
(又はスポット取弓|）に該当すると考えられている。ちなみにココ・ロンドン
取引，ココ・チューリッヒ取引については，現在の取引通念上，店頭商品デリ
（31）
パティブ取弓|ではなく，スポット取弓|として行われていると考えられている。
近年，金融工学を駆使した様々な先物取引に類似する取引が出現しており，
商品を原資産とするスワップ取引は，商品価格のポラティリティ（Volatil-
(32）
ity）上昇の影響を受け，原材料や燃料の価格変動リスクヘッジのために，店
（鋼）
頭取弓|として活発に行われているという。現在国内の商品取弓|所ではスワップ
取引の立会は行われていない。
八五
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オ上記規制対象から外れるもの
ａ総説
デリバティブ取引の内容は多様であり，将来利用可能性のあるものをも対象
とできる包括規定を設けようとすると抽象的なものとなってしまうが，他方で，
賭博罪に係る違法阻却の範囲を画するものであるために，規定を設ける場合に
は罪刑法定主義の観点から明確性が要請されるとの立案担当者見解が示されて
（鋼）
いる。そこで，新しいデリバティブ取引ｶｺﾞ出現した場合は，前述のとおり，政
令指定を通して機動的に規制することとしている。ただ，「新しいデリパティ
ブ取引」が出現した場合には，まずもってこれが金商法又は商取法等にいう
｢デリバティブ取引」に含まれるか否かが問題となろう。該当するか否かが明
確でないような場合であっても，金商法又は商取法等にいう「デリバティブ取
引」に含まれるものと解する余地があれば，できるだけその方向で取り扱い，
投資者保護等の見地から，金商法又は商取引法等の業規制及び業者に対する行
為規制を及ぼすのが妥当と思われる。このような扱いは罪刑法定主義の見地か
らも望ましいといえるのではなかろうか。
もちろん該当性が明確でないような新タイプが出現した場合，利用者保護の
見地から機動的にこれを政令で追加指定することの要否判断が早急に求められ
（35）
よう。もっとも賭博性ｶｺﾞ極めて高いなどの理由により，公益性の見地から許容
すべきデリパティブ取引と扱うべきではないと解されるような場合は，政令指
定をせず，金商法及び商取法等が認めるデリバティブ取引ではないとして，取
引自体を全面的に禁止し，これに対しては賭博罪等を適用するという政策判断
もあり得よう。
ｂ対象外店頭商品デリパティブ取引
商取法349条１項にいう「対象外店頭商品デリパティプ取引」の意義につい
ては，同法２条15項において，「①その内容等を勘案し，取引の当事者の保護
に欠けるおそれがないものとして政令で定める店頭商品デリバティブ取引及び
②店頭商品デリバティブ取引について高度の能力を有する者として主務省令で
定める者若しくは資本金の額が主務省令で定める金額以上の株式会社を相手方
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として行われ，又はこれらの者のために行われる店頭商品デリバティプ取引を
いう」と規定している。
商取法はこのように定義づけた対象外店頭商品デリバティプ取引については，
同法の規制を及ぼさなくても取引の当事者の保護に欠けることはないとの政策
判断を採っていることになる。基本的に「取引当事者の自己責任に委ねればよ
く自由放任でかまわない」との立法趣旨であるが，これにより「対象外店頭商
品デリパティブ取引」については，直ちに賭博罪の違法性が阻却されるものと
解してよいかが問題となる。
商取法は明文で違法性阻却を規定しているわけではないし，同法はかかる取
引に無関心でいるにすぎないのであるから,ここでは違法性阻却の実質判断を
必要とすることになる。賭博罪の保護法益を個人的法益と解するのは一般的で
（36）
はないが，ここでは自己決定権の問題（被害者の同意）として違法性が阻去ﾛさ
れると解する余地があるのか，あるいは，違法性が阻却されるためには当該取
引が投機目的ではなくリスクヘッジ目的であることを要するのかなどが問題と
されよう。ここではこのくらいの問題提起に留め，この点は後に詳しく検討す
ることとする。
なお商取法は，「対象外店頭商品デリバティブ取引」の一部（国内の商品取
引所における価格形成に影響があるとみられる店頭取引）については,「特定
店頭商品デリバティブ取引」と定義した上で（同法349条１項)，「特定店頭商
品デリバティブ取引」を業として行う者に対する業規制として届出制を採用し，
必要な限度での多少の規制を及ぼすこととしている（同条1～9項)。
第２章デリバティブ取引に対する規制構造
１金商法による規制八
(1)総説
まず金融取引に関する法規制の全体像をみると，金融商品についてこれを役
５４
Hosei University Repository
デリバティプと賭博罪の成否（１）
資商品（デリバティブはこちらに当たる｡）とそうでない商品に分け，前者に
ついては，金商法の適用とそれの準用という形で規制を及ぼしている。
すなわち，投資商品を１つの法律の規制対象とはせず，金商法は「有価証
券」と「デリパティブ取引」（商品デリパティプを除く。）を規制対象とし，一
方，銀行法等で外貨預金や仕組預金など投資性の強い預貯金につき，保険業法
等で変額保険など投資性の強い保険・共済につき〆信託業法で投資性の強い信
託につき，それぞれ金商法の一部を準用する形で規制対象としている。
規制対象のデリバティブ取引は，従来と比べて金商法により相当に広げられ
たものの，あくまでも限定列挙であり，法の隙間を狙う業者に活動の余地を残
している。
（２）デリバティブ取引に対する一般的規制
ア総説
ここでは一般投資家を含めた取引当事者等に対する一般的規制について検討
する。金融商品取引業者の規制については，項を改めて後述する。
イ不公正取引の規制
金商法第６章は，資本市場の機能維持，ひいては投資者保護を目的として，
有価証券等をめぐる種々の不公正な取引を禁止しているところ，まず金商法
157条は不正行為の禁止を一般的に定めている。この規定は，同じく詐欺的行
為を一般的に規制するアメリカの連邦証券取引所法10条及びその規則lOb-5
に由来する。当該規定には罰則が設けられているが（金商法197条1項５号)，
わが国では文言の抽象性ゆえに刑事罰則としての適用は実務上容易ではないよ
うである。その結果，わが国の実務では，要件のより明確な金商法158条以下
の規定などを用いて，個別の不正取引を規制するという方向性をとっている。
金商法157条1号は「有価証券の売買その他の取引又はデリバティブ取引等
について，不正の手段，計画又は技巧をすること」を何人に対しても禁止して
いる。同様に同条２号は「有価証券の売買その他の取引又はデリバティブ取引
等について，重要事項の虚偽表示や欠落のある文書を使用して金銭その他の財
産を取得すること」を，３号は「有価証券の売買その他の取引又はデリバティ
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プ取引等を誘引する目的をもって，虚偽の相場を利用すること」をそれぞれ何
人に対しても禁止している。
１号にいう「不正の手段」について判例は，「有価証券の取引に限定して，
それに関し，社会通念上不正と認められる一切の手段をいう」としている（最
決昭和40年５月２５日裁判集刑155.831)。この判例にいう「有価証券の取引
に限定して」というのは，現在であれば，「有価証券の売買その他の取引又は
デリバティブ取引等」に限定してという趣旨に理解すべきこととなる。157条
各号の禁止に違反すると，金商法の中でも最も重い水準の刑罰が科される
(197条１項５号：１０年以下の懲役若しくは1000万円以下の罰金又はこれらの
併科)。
アメリカではこの規定の母法である連邦証券取引所法１０条及びその規則
lOb-5に基づいた規制が柔軟に行われているが，日本ではこの規定が適用さ
れることはまれである。日本では詐欺的な不正手段が用いられる場合は，後述
するように端的に詐欺罪等が適用されている。
本罪の行為者は被害者と直接取引関係にあることを要求されていないが，取
引の直接の相手方であるような場合は，取引の相手方（被害者）にとって，財
物の得喪が「偶然の勝敗にかかわる」という側面が大きく後退することとなる。
したがって，デリバティブ取引について本罪が成立するような場合は当該取引
の賭博行為性を希薄にさせることとなるであろう。ちなみに賭博行為について
当事者の一方に詐欺罪が成立する場合，被欺岡者の側に賭博罪の成立を認める
べきかについては争いがあるが肌勝敗の帰趨は確実に他方の支配下にあり，偶
（37）
然性ｶｺﾞ外観にすぎないことを理由に賭博罪の成立を否定するのが通説である。
ウ風説の流布，偽計，暴行又は脅迫の禁止
金商法158条は，「何人も，有価証券の募集，売出し若しくは売買その他の
取引若しくはデリバティプ取引等のため，又は有価証券等の相場の変動を図る
目的をもって，風説を流布し，偽計を用い，又は暴行若しくは脅迫をしてはな
らない」旨を規定し，これに違反した場合は，同法157条の禁止違反の場合と
同じく，金商法上最も重い水準の刑罰が科される（金商法197条1項５号，２
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項)。ここでの「偽計」という構成要件については不明確さを指摘する向きも
あるが，一方，近時風説の流布と合わせて偽計を行ったとして刑事責任を追及
されるケースが多くなっており，同法158条の「偽計」の禁止が不公正取引を
（38）
防止する一般規定として活用される可能性があるとの↑旨摘もある。
エ相場操縦行為等の禁止
市場で取引される財の価格は，その財に対する需要と供給の関係によって決
定されるため，需要や供給の量に影響を与えることができれば，価格を人為的
に変動させることができる。これは市場の機能確保と投資家の保護という金商
法の目的に反するものであるため，相場の人為的操作はい何人にとっても相場
操縦として禁止され（金商法159条1項・２項)，違反者には刑事罰（同法197
条１項５号，２項）が科される。具体的には，①仮装取引，②馴合取引，③現
実の取引による相場操縦及び④表示による相場操縦が禁止される。
デリバティブ取引に関連した裁判例として，最決平成１９年７月１２日刑集
61巻５号456頁は，大阪証券取引所の専務理事ないし副理事長であった被告
人において同取引所が開設する有価証券市場に上場されている株式オプション
につき，出来高を仮装して投資家にその取引が繁盛に行われていると誤解させ
ようとして，自己両建ての有価証券オプション取引（ある者が，特定の銘柄の
オプションを一定数量付与し，これと同時期に，同一銘柄のオプションを同数
量取得する取引）等を行ったという事案について，証券取引法159条1項３号
(旧法）にいう「オプションの付与又は取得を目的としない仮装の有価証券オ
プション取引」にあたるとして証券取引法違反罪の成立を認めている。被告人
は，出来高を操作する目的しか有しておらず価格操作の目的を伴っていなかっ
たが，実際の需要に基づかない架空の取引で活発な取引が行われていると他人
に誤解させる弊害は大きいとして本罪の成立を認めた原審判断を肯認したもの
である。
オインサイダー取引の禁止
金商法は，①会社関係者（166条１項)，②公開買付者等関係者（167条１
項）及び③情報受領者（166条３項，167条３項）に対してインサイダー取引
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を禁止し，この禁止に違反した場合，５年以下の懲役若しくは500万円以下の
罰金又はこれらの併科に処することとしている（197条の２第13号)。
内部情報に基づいてデリバティブ取引を行って本罪が成立する場合，違反者
にとって財物の得喪を争う勝敗が「偶然」性を伴っていないことになるから，
一般に取引の賭博行為性は認められないこととなろう。
力金融商品市場の無免許開設の禁止
金商法198条４号は，同法80条１項に違反して免許を受けずに金融商品市
場を開設した者を３年以下の懲役若しくは300万円以下の罰金に処し又はそれ
らを併科することとしている。
金融商品市場とは有価証券の売買又は市場デリパティブ取引を行う市場をい
うが（同法２条19項)，何をもって市場というかについては解釈の余地がある。
金融商品取引業者でない者が，コンピュータなどを使用して有価証券の売買や
売買の媒介を継続的に行った場合に，金融商品取引業の無登録業となるのか，
金融商品市場の無免許開設に当たるのかという事実認定の問題が生ずる。
当該行為がデリバティブ取引であって本罪に該当するような場合は，そのよ
うなデリパティブは金商法が許容していないことから，顧客の側にも賭博罪が
成立する余地が出てくる。もっとも，顧客の側の故意の有無（違法性阻却事由
の錯誤を含む｡）は慎重に判断すべきであろう。
キ市場外の差金取引の禁止とその適用除外
デリパティブ取引は，リスクを抱える者がリスクヘッジする手段として利用
する限り一般に正当な経済行為とみられるところ，これを可能にするためには，
ヘッジ目的ではなく投資ないし投機目的でデリパティブ取引を行う投資者の存
在とそれらの者が取引できる市場を整備することが不可欠となる。このためデ
リバティブ取引は，まず取引所市場において行われる市場デリバティブ取引に
関する法制度が整備され，そのような市場デリバティブ取引に関する限りでは，
それが直ちに賭博罪に該当するという法解釈は存在しないといってよいである
(39）
う。
これに対し店頭デリバティブ取引については，経済的には市場デリパティブ
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取引と同様にヘッジ目的など正当な経済的行為として社会的経済的に有用であ
るという面をもつものと，賭博という面のみをもつものとが混在するおそれが
ある。例えば）学生同士で株価指数先物取引に当たる契約をして金銭の授受を
（40）
するような行為は明白に賭博罪が成立するが，これとの差異ｶｺﾞ何ら認められな
いものも含まれよう。
金商法202条1項は，取引所金融商品市場によらないで，取引所金融商品市
場における相場（金融指標を含む｡）による差金の授受を目的とする行為をし
た者は，1年以下の懲役若しくは100万円以下の罰金に処し又はそれらを併科
することとしている。なお，クレジット・デリバティブ取り|のように原資産や
金融指標の相場によらないデリバティブ取引は金商法202条1項本文ではそも
そも禁止されていない。
同条が対象とするような取引は，本来，店頭デリバティブ取引（同法２条
22項）に該当し，これを業として行うことは同法２条８項４号により金融商
品取引業に当たり，したがって同法29条により内閣総理大臣の登録を受けた
業者（同法２条９項）はこれを行うことができる。また，同法33条の２によ
る登録を受けた登録金融機関（同法２条11項）であっても，同法33条1項，
２項５号により，店頭デリバティブ取引を行うことができる。
金商法が許容する行為が賭博罪に該当するということは妥当性を欠くので，
同法202条２項において，金融商品取引業者又は登録金融機関が一方当事者と
なるか，媒介，取次ぎ，代理を行う店頭デリパティブ取引について，本条の適
用除外として賭博行為に該当しない扱いとしている。金商法202条１項本文の
適用対象外であるクレジット・デリバティブ取引などについても，金商法の許
容により違法性を阻却され（刑法35条)，一般に賭博行為に当たらないと解し
（41）
てよかろう。
なお，同条１項ただし書は，刑法186条の規定の適用を妨げないこととして
いるので，当該犯人に常習性が認められる場合には，同時に刑法186条1項の
（42）常習賭博罪に該当する。当該犯人の行為が刑法186条２項（賭博開帳等図禾Ｉ）
に該当する場合も同様である。
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金商法202条２項により業者等の行う行為が賭博罪の適用除外となるには，
当該店頭デリバティブ取引が，金商法で定義される「デリパティブ取引」に含
まれるものであることを要する。ここで金商法は「デリバティブ取引」の定義
を取引類型と原資産・参照指標から構成して限定列挙した上で，取引類型と原
資産・参照指標のいずれについても政令で追加指定できることとしている。新
タイプのデリバティブ商品が出現したような場合に，それが賭博性が極めて高
く，利用者保護等公益性の見地からデリパティブ取引として許容すべきでない
と解されるような場合は，政令指定がされず，金商法が認めるデリバティブ取
引ではないものとして本条２項の適用除外が認められず，取引自体が本条１項
及び刑法の賭博罪に該当することもあり得よう。
（３）金融商品取引業者等に対する規制
ア業規制の対象
金商法は，金融商品に関する業を「金融商品取引業」（2条８項)，それを行
う業者を「金融商品取引業者」（同条９項）と定義している。金融商品取引業
は，大くくりすると，「販売・勧誘｣，「資産運用・助言｣，「資産管理」の３つ
が中心的な業である。これを受けて金商法28条において，金融商品取引業は，
①第一種金融商品取引業（同条1項)，②第二種金融商品取引業（同条２項)，
③投資助言・代理業（同条３項)，④投資運用業（同条４項）に区分されてい
る。
金商法２条８項は，金融商品取引業を定義する中で，デリパティブ取引に関
するものを広範に取り込んでいる。第一に，市場デリバティブ取引又は外国市
場デリバティブ取引（1号)，市場デリバティブ又は外国市場デリバティブ取
引の媒介，取次ぎ又は代理（2号)，市場デリバティブ又は外国市場デリバテ
ィブ取引の委託の媒介，取次ぎ又は代理（3号)，店頭デリパティプ取引又は
その媒介，取次ぎ若しくは代理（4号）をそれぞれ業として行うことを含めて
いる。
また，投資一任契約を締結して，金融商品の価値等の分析に基づく投資判断
に基づいて有価証券又はデリバティブ取引に係る権利に対する投資として，金
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銭その他の財産の運用を行うこと（12号ロ)，投資法人と資産の運用に係る委
託契約を締結して，金融商品の価値等の分析に基づく投資判断に基づいて有価
証券又はデリバティプ取引に係る権利に対する投資として，金銭その他の財産
の運用を行うこと（１２号イ)，投資信託の受益証券などの権利者から拠出を受
けた金銭その他の財産を，金融商品の価値等の分析に基づく投資判断に基づい
て有価証券又はデリパティプ取引に係る権利に対する投資として運用を行うこ
と（14号)，信託受益権や集団投資スキーム（ファンド）持分の権利者から出
資又は拠出を受けた金銭その他の財産を，金融商品の価値等の分析に基づく投
資判断に基づいて主としてデリバティブ取引に係る権利に対する投資として運
用を行うこと（自己運用。１５号）についても，金融商品取引業に該当する行
為として規定し，業規制の対象に加えている。
さらに，デリバティブ取引に関して顧客から金銭又は有価証券の預託を受け
ること（16号）についても，金融商品取引業に該当する行為として規制して
いる。
イ金融商品取引業から除外される行為
デリバティブ取引に関する行為のうち，①金融商品取引業者（第一種金融商
品取引業を行う者に限る｡)，登録金融機関，適格機関投資家のほか，資本金
10億円以上の株式会社等のプロ顧客を相手方とする店頭デリバティプ取引等
(有価証券関連店頭デリバティブ取引等を除く｡）（金商法施行令１条の８の３
第１項２号，定義府令１５条)，②物品の売買等を業とする者がその取引に付随
して事業者の為替リスクをヘッジする目的で当該事業者を相手方として行う店
頭通貨デリバティプ取引（先渡取引・オプション取引）（定義府令16条１項３
号)，③内部統制報告書の提出義務を負う上場会社等が子会社を相手方として
又は子会社のために行う店頭通貨デリバティブ取引（先渡取引・オプション取
引）又はその媒介・取次義・代理（定義府令16条1項４号)，④商品投資顧問
業者等が商品投資に付随して為替リスクをヘッジする目的で行う通貨デリバテ
ィブ取引への投資運用を行う投資一任契約に係る行為（定義府令１６条1項９
号，４項）は，「金融商品取引業」から除外されている。
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これらは金融商品取引業に形式的に該当する行為であっても，「その内容等
を勘案し，投資者の保護のため支障を生ずることがないと認められるもの」と
（43）
位置付けられている。ちなみに，①についてみても，投資者保護の徹底を図る
という金商法の趣旨等を踏まえ，金融商品取引業の定義から除外されることと
なる範囲を真に支障がないと認められる範囲に限定するという趣旨で，除外さ
れる要件を厳格に定めている。②については，国内顧客の為替リスクをヘッジ
する目的で行う事業者の行為であって，輸出入取引の売買価格を円貨で固定す
る手段として行われているにとどまり，実質的に独立した投資性のある金融取
（44）引とはいえないと考えられるという理由で除外されている。③，④も同様の趣
旨であろう。純粋な為替リスクヘッジ目的の取引は，投資者保護のために支障
を生ずるおそれがないとして，金商法の規制対象外の行為とされているといえ
よう。
逆からみれば，投資者保護のために支障を生ずるおそれがないと認められな
い場合には，「金融商品取引業から除外される行為」として扱わないという考
え方が示されている。
ところで金商法の規制を及ぼすということは，国が当該行為を賭博罪の適用
除外とし，当該行為に条件付き（規制順守）の正当性（法令による正当行為一
刑法35条）を付与することになると解する余地がある。一方，明らかにそれ
自体で犯罪行為と認められるもの（例えば，詐欺）ついては，金商法の規制対
象に含めなくともよい（刑法で取り締まればよい｡）はずである。この点は賭
博罪の成否を考える上でも重要な論点といえよう。
本論考のテーマに即してみれば，取引そのものを刑罰で禁止すべきなのか，
あるいは取引そのものは禁止する必要はないが，そこで起きる違法行為を別途
刑罰で取り締まればよく，わざわざ金融商品取引業者の行為規制を及ぼさなく
ても投資者保護等に欠けることはないという哲学があるかどうかが，業規制の
網に引っ掛からないデリバティブ取引について賭博罪の成否を考察する上で問
題となるであろう。
七五
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ウ金融商品取引業の登録
金融商品取引業に関する参入規制は，いわゆるＰＴＳ（私設取引システム）
の運営について認可制が維持された点を除いて（金商法30条1項)，登録制に
統一されている（同法29条)。
デリバティブ取引を業として行う業者は，金融商品取引業の登録をすること
が必要である（金商法２条８項1号・４号)。店頭デリバティブ取引，有価証
券市場デリバティブ取引を行う場合は，第一種金融商品取引業の登録を要する
(金商法28条１項)。株式会社であることが必要であり，最低資本金額5000万
円，自己資本規制比率120％などの要件がある。
有価証券以外の市場デリバティブ取引を行う場合は第二種金融商品取引業の
登録を要する（同法28条２項)。この場合個人でもよいが，法人の場合は最低
資本金額1000万円（顧客から資金を預かる場合は5000万円)，個人の場合は
営業保証金1000万円を必要とする（金商法施工令15条の７第１項，１５条の
12)。
登録後は内閣総理大臣（金融庁）が監督することとなり，金融商品取引業者
の業務の運営又は財産の状況に関し，公益又は投資者保護のため必要かつ適当
であると認めるときは，業務の方法の変更その他業務の運営又は財産の状況の
改善に必要な措置をとるべきことを命ずることができる（金商法５１条)。さら
に，業務停止命令，登録取消処分（同法52条1項)，役員の解任命令（同条２
項）まで行うことができる。
なお，有価証券関連以外の店頭デリバティブ取引については一定の例外があ
り（金商法施行令1条の８の3)，登録金融機関（銀行）は，有価証券関連以
外の店頭デリバティブ取引等（例えば，金融先物取引や金利・通貨スワップ）
を行うことが許容されているので（銀行法１０条２項12～１７号)，その場合は，
金融商品取引業の登録は必要ではない。外国証券業者が行う有価証券関連業に
関しても一定の場合には特例として，登録が不要とされている（金商法58条
の２，金商法施行令１７条の３第２号)。
金商法202条２項１号により同条１項の適用が除外されている金融機関（銀
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行）が極端にレパレッジの高い有価証券店頭デリバティプ取引を行ったような
（45）場合について，刑法185条又は186条の適用の余地が残るという見解がある。
この立場は金商法202条２項により，当該取引は常に法令による行為として適
法になるものではないと解している。この立場から当該取引について，賭博行
為としての違法性を阻却するものとして扱うには，実質的にその理由を考察す
る必要がある。
エ外務員登録
デリパティブ取引を業として行う金融商品取引業者は，勧誘員，販売員，外
交員その他名称を問わず，その役員または使用人のうち，一定の行為を行う者
の氏名，生年月日等を外務員登録原簿に登録しなければならない（金商法６４
条)。
オ集団投資スキームの業規制
集団投資スキーム（ファンド）の持分の販売・勧誘業は第二種金融商品取引
業であり（金商法28条２項１，２号)，その主として有価証券・デリバティプ
取引への運用業は投資運用業であり（同条４項３号)，いずれも金融商品取引
業の登録が必要である。
これに対し，プロ向けファンドの販売・勧誘業又は運用業を行う者について
は，登録制としない一方，実態把握が可能となるように「特例業務届出者」と
して届出制とし，業規制の柔軟化を図っている（金商法63条１項，２項)。
力金融商品仲介業者の登録
金商法２条１１項は，金融商品取引業者又は登録金融機関の委託を受けて，
市場デリパティプ取引等の委託の媒介を当該金融商品取引業者又は登録金融機
関のために行う業務を「金融商品仲介業」と定義している。金融商品仲介業者
についても登録制が採られている（金商法２条12項，６６条)。
キ私的取引システム
私設取引システム（PTS）とは，証券会社によって運営されるコンピュー
タ・ネットワーク上で株式や債券の売買注文をマッチングさせるための仕組み（46）
である。証券会社による顧客売買注文のマッチング(よ，その本来業務である媒
６４
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介機能の一環として行われる業務といえるが，コンピュータを用いて大量の注
文を効率的に処理するようになると，その機能は取引所における売買注文のマ
ッチングに限りなく近づいていく。現在この仕組みは，アメリカでもＥＵでも
取引所市場と競合する有価証券売買やデリパティブ取引の場として重要な役割
（47）
を果たしているという。
日本では，取引所と同じ機能を果たすＰＴＳは，証券取引法（以下，「証取
法」という｡）の下では法が開設を禁ずる市場類似施設に該当し，証券会社が
開設することは認められないものとされてきた（2000年改正前証取法167条
の2)。しかし，1998年の証取法改正以降，ＰＴＳの運営は証券会社の認可業務
とされ（同法２条８項１０号，３０条１項)，通常の登録に加えてこの認可を受
けて業務を営むＰＴＳに対しては，市場類似施設開設の禁止に係る規定は適用
されないこととなった（金商法80条２項も同趣旨)。
さらに2004年改正では，ＰＴＳにおいて用いることができる価格決定方法に，
取引所市場で一般に用いられているオークション方式が追加されるなど取引所
中心主義的な規定の見直しに併せて，証券会社に対し，顧客注文の最良執行に
かかわる方針を定め，公表し，それに従って注文を執行することを義務付ける
最良執行義務が規定された（証取法40条の２)。その後，主として個人投資家
を対象としながらオークション方式による取引を取引所市場が閉じられている
夜間に行うＰＴＳも登場している。
ク罰則
金商法197条の２第１０号の４は，金融商品取引業の登録を受けないで，同
法２条８項各号の行為を業として行った者を５年以下の懲役若しくは500万円
以下の罰金に処し，又はそれらを併科することとしている。ここでは営利性を
（48）
要件としない「業」の概念を採用している。したｶｺﾞって，無登録業の禁止に該
当するためには，利益を得る目的で各行為を行うことは要しない。
登録を受けて金融商品取引業者がデリパティブ取引を行うことが賭博罪の違
法性阻却事由に当たるか，言い換えれば，登録すべきであるのに無登録でデリ
バティブ取引を業として行った場合に，賭博罪が成立するかという問題がある。
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金融商品取引業者及び商品先物取引業者の専門性が違法性阻却の実質的根拠と
なるかという問題でもある。
これを積極に解す場合には，無登録業を行った罪との罪数関係が問題となる
が常習賭博罪とは観念的競合となるように思われる。
賭博罪が成立する場合には，業者の側のみならず，顧客の側にも違法性が認
められて賭博罪が成立するかが問題となる。故意の点はおくとすると（登録業
者との取引が違法でないとすると，業者の無登録についての故意が必要となろ
う｡)，一般に積極に解してもよいのではなかろうか。
（４）金融取引業者等の行為規制
金商法は，金融商品取引業者に行為規制（販売・勧誘ルール）を課している
ところ，共通部分（金商法36条～40条の３）はデリバティブ取引を行う場合
においても適用される。具体的には以下の規制（一部省略）が挙げられる。こ
こではデリバティブ取引の投資勧誘規制が重要である。
ア一般投資家との間の取引
ａ取引態様明示義務（金商法37条の2）
金融商品取引業者（以下，単に「業者」ということがある｡）自身が取引の
相手方となる相対取引か，顧客の注文を特定の市場ないし相手方に取り次ぐの
かを，顧客に明示する義務がある。
ｂ契約締結前書面交付義務（金商法37条の3）
金商法は，説明義務を契約締結前の書面交付義務として規定している。有価
証券デリバティブ契約を締結しようとするときは，あらかじめ取引概要等記載
書面を交付しなければならない（承諾があれば電子情報でもよい｡)。その交付
に関しては，契約概要，手数料等対価，損失のおそれ，元本超過損のおそれ等
について，顧客に理解できるように説明しなければならない（金融商品取引業
等に関する内閣府令（以下，「金商業等府令」という｡）117条１項１号)。
説明義務の趣旨に照らせば，金融商品取引業者等が法定の書面を単に形式的
に顧客に交付すれば足りるというものではなく，顧客が金融商品取引契約を締
結するかどうかを判断するために必要な情報が顧客に対して実質的に提供され
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ていることが必要である。その趣旨から，契約締結前書面の交付に関し，あら
かじめ顧客に対して，当該書面の記載事項について顧客の知識，経験，財産の
状況及び金融商品取引契約を締結する目的に照らして，当該顧客に理解される
ために必要な方法及び程度による説明をすることなく，契約を締結する行為が
禁止され（金商業等府令117条１項１号)，いわば実質的説明義務が規定され
ている。
この実質的説明義務は，対面取引か非対面取引（ATM取引やインターネッ
ト取引等）かを問わず適用される。ちなみに非対面取引の場合に関して，「金
融商品取引業者等向けの総合的な監督指針」では，実務上の工夫の例示として
｢金融商品取引をインターネットを通じて行う場合においては，顧客がその操
作する電子計算機の画面上に表示される説明義務を読み，その内容を理解した
上で画面上のボタンをクリックする等の方法で，顧客が理解した旨を確認する
（49）
こと」力H挙げられている。
業者が顧客の適合性に則した所要の説明をしない場合には，業法上の実質的
説明義務の違反として行政処分の対象となり得るとともに，後述する金融販売
取引法上の説明義務違反として，無過失損害賠償責任を負うことがある。
なお，投資者の保護に支障を生ずることがない場合として内閣府令で定める
場合には契約締結前書面の交付は不要とされており（金商法37条の３第1項
ただし書)，デリバティプ取引の反対売買については，契約締結前書面は交付
しなくてよいこととされている（金商業等府令80条１項５号)。
ｃ契約締結時書面交付義務（金商法37条の４）
契約締結後に契約内容を記載した書面を交付する義務がある。この書面は，
成立した金融商品取引契約のうち一定の重要事項について顧客が確認すること
を目的とするものであり，契約の全内容を記載した契約書とは区別されるもの
である。
。禁止行為（金商法38条）
（a）虚偽告知
金融商品取引契約の締結・勧誘に関して，顧客に対し虚偽のことを告げる行
６７
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為は禁止される（1号)。
（b）断定的判断提供
顧客に対し，不確実な事項について断定的判断を提供し，又は確実であると
誤解させるおそれのあることを告げて金融商品取引契約の締結を勧誘する行為
も禁止される（2号)。
（c）不当勧誘の禁止（3～5号）
金商法は，政令で指定する取引について，勧誘の要請をしていない顧客に対
し，訪問し又は電話をかけて勧誘する行為（不招請の勧誘）を禁止することと
している（金商法38条３号)。該当する取引として政令により，相対の金融デ
リパティプ及びこれらの取引の媒介，取次，代理並びに個人顧客を相手方とす
る店頭デリバティブ取引及びこれらの取引の媒介，取次，代理が指定されてい
る（金商法施行令１６条の４第１項）が，取引所デリバティブ取引は対象から
外されている。
また，一定の取引では，勧誘に先立って顧客に対し，その勧誘を受ける意思
の有無を確認しないで勧誘する行為を禁止しており（金商法38条４号)，政令
において，店頭デリバティブ取引のほか，取引所デリバティプ取引の媒介，取
次，代理又はこれらの委託の媒介，取次，代理が指定されている（金商法施行
令１６条の４第２項)。
これらの取引については，勧誘を受けた顧客が契約を締結しない旨の意思や
勧誘を引き続き受けることを希望しない旨の意思を表示したにもかかわらず，
当該勧誘を継続する行為（再勧誘）が禁止される（金商法38条５号)。
これらの違反は監督上の処分対象となる（同法５１，５２条)。
ｅ損失補てんの禁止（金商法39条）
今日，損失補てんは，刑事罰をもって禁止されている（金商法39条，１９８
条の３)。損失補てん禁止の必要性をめぐっては争いがある。例えば，損失補
てんの実施により金融商品取引業者の財務の健全性が害されるという問題点も
指摘されているが，この観点からは，財務基盤のしっかりした金融商品取引業
者が経営に影響しない程度の損失補てんを行うことも禁止されていることを説
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明できない。もっとも，このような損失補てんであっても，それを受けられる
のが－部の投資家に限られている場合には，補てんを受けられなかった他の投
資家に不公平感を抱かせる可能性がある。そして，不公平感を抱いた一般投資
家が金融商品市場に対する信頼を失ったその後投資を控えるようになり，市場
への資金の流人が不足する結果として市場による資金の効率的な配分が害され
るのであれば，その不公平感を除去するために損失補てんを禁止する必要があ
るといえる。
ここで禁止されている行為の第一は，デリパティブ取引等について，顧客に
損失が生じた場合にはその全部又は一部を補てんするために当該顧客に財産上
の利益を提供する旨を，当該顧客に対し約束すること（金商法39条１項1号）
である。これを損失保証の禁止というが，1項１号では，損失保証のほかに，
あらかじめ定めた額の利益が生じなかった場合には不足分を補足する旨の約束
をすること（利回り保証）も禁止されている。
次に，金融商品取引業者等は，デリバティプ取引等について，当該デリバテ
ィプ取引等について生じた顧客の損失の全部若しくは一部を補てんするために，
当該顧客に財産上の利益を提供する旨を当該顧客に対し約束することも禁止さ
れている（同条1項２号)。これは，顧客の損失発生が確定した後に，当該損
失の補てんを行う旨を約束することを禁ずるものである｡
さらに，金融商品取引業者等は，デリバティブ取引等について，当該取引に
ついて生じた顧客の損失の全部若しくは-部を補てんするために，当該顧客に
対し財産上の利益を提供することが禁止されている（同条1項３号)○これは，
事前の約束の有無にかかわらず，損失が発生した後に利益が提供されること自
体を禁ずるものである。
一方，顧客側は，自己の要求によって，デリバティブ取引等につき業者との
間で損失保証・損失補てんの約束をし，又は財産上の利益の提供を受けること
が禁止されている（同条２項各号)○顧客は業者の違法行為を助長した限度で
（50）処罰されるべきであるという考え方によっている。
なお，上述の損失補てんの禁止に形式的には該当する行為であっても，それ
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が例えば事故による損失を補てんするためになされるものである場合には，例
外的に適法とされている（同条３．４項)。
平成３年改正によって損失保証は刑罰をもって禁じられるようになったこと
を受け，今日では損失保証は反社会性の強い行為であり，公序良俗に反するた
め私法上も無効であると解されており（最判平成９年９月４日民集51.8.
3619)，その履行を強制することはできないことになる。
ｆ適合性原則（金商法40条１号）
金融商品取引業者等は，「金融商品取引行為について，顧客の知識，経験，
財産の状況及び金融商品取引契約を締結する目的に照らして不当と認められる
勧誘を行って投資者の保護に欠けることとなっており，又は欠けることとなる
おそれがあること」がないように業務を行わなければならない。
金融商品・取引の販売・勧誘の実務においては，適合性原則の下で，２段階
の対応が必要とされる。具体的には，①顧客の属性に照らして，一定の商品・
取引について，そもそも当該顧客に販売・勧誘を行ってもよいかどうかを判断
し（狭義の適合性原則)，②販売・勧誘を行ってもよいと判断される場合には，
当該顧客の属性に照らして当該顧客に理解されるために必要な方法及び程度に
（51）
よる説明をする（広義の適合性原ﾛﾘ）という対応が必要とされる。
デリバティブ取引の構造は普通の人にはなかなか理解できず（特にオプショ
ンの理解は難しい｡)，判断のために必要な情報収集力や分析能力において，業
者と顧客には圧倒的な差があるといえる。デリバティブ取引の勧誘については，
実質的説明義務との関係において適合性原則の運用が問題となるケースが多い
といえよう。
この適合性の原則に違反すると，一定の監督上の制裁が課される（金商法
52条１項６号)。
ｇ最良執行方針の策定（金商法40条の２）
金融商品取引業者等は，有価証券の売買及びデリバティブ取引に関する顧客
の注文について，政令で定めるところにより，最良の取引の条件で施行するた
めの方針及び方法を定めなければならなず（金商法40条の２第１項)，これを
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公表しなければならず（同条２項)，これに従って注文を執行しなければなら
ない（同条３項)。
イプロ・アマ区分
以上に述べた行為規制は，一般投資家を相手とする場合に適用される。これ
に対し，特定投資家（プロ）は，情報格差による保護不要の顧客と位置付けら
れ，行為規制のうち広告規制，書面交付義務，適合性原則等の適用がない（金
商法45条)。
「特定投資家」の範囲は，適格機関投資家，国，日本銀行及び投資者保護基
金その他の内閣府令で定める法人とされている（金商法２条31項)。このうち
内閣府令で定める法人は，その申出により「特定投資家以外の顧客」（一般投
資家）としての扱いに移行することができる（同法34条の2)。
一方，一般投資家についても，法人の場合は，同様に申出により特定投資家
として取り扱ってもらうことができる（同法34条の3)。個人は基本的にすべ
て一般投資家としつつ，知識・経験・財産の状況に照らして特定投資家に相当
する者として内閣府令で定める要件に該当する個人等について，その申出によ
り，厳格な手続を経て特定投資家の扱いを受けることができる（同法34条の
4)。
特定投資家とのデリパティブ取引については基本的にレッセ．フェール
(laissez-faire）でよく，特定投資家は投資リスクを認識すべきであって詐欺
や窃盗ということについての一般法を超えた特別の保護は期待すべきではなく
(パターナリズムは及ぼす必要がない｡)，失敗は自己責任だとする考え方に立
っていると思われる。
ここでの立法理念（自己責任原則）は，賭博罪の立法理念ないし保護法益と
は異質なものとも考えられる。両者の関係をどのように考えるかが賭博罪に係
る犯罪の成否ないし違法性阻却事由を論ずるに当たって重要な論点となろう。
ウ金商法の定める行為規制の準用
金商法の販売・勧誘に関する行為規制は，銀行法等の規制対象とされるデリ
バティブ取引に準用される。具体的には，特定預金について，広告規制，契約
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締結前書面交付義務，契約締結時書面交付義務，適合性原則などが準用される
(銀行法１３条の4)。特定保険契約及び特定信託契約についても，同様である
(保険業法300条の２，信託業法24条の２)。
エ罰則
ａ契約締結前交付書面の不交付罪等
契約締結前交付書面等については，これらの書面を交付しないことや虚偽の
記載，記載事項の欠落に対しては，６月以下の懲役という刑事罰が課される
(金商法205条12号)。
ｂ損失補てんの罪
金融商品取引業者等が損失補てん等の禁止に違反した場合には，その行為を
した金融商品取引業者等の代表者，代理人，使用人その他の従業者又は金融商
品取引業者は，３年以下の懲役若しくは300万円以下の罰金を課されは，又は
これを併科される（金商法198条の3)。金融商品取引業者が法人である場合
には両罰規定が適用される（同法207条３号)。
顧客側が損失補てん等の禁止に違反した場合には，１年以下の懲役若しくは
'00万円以下の罰金を課され，又はこれを併科される（同法200条14号)。
金融商品取引業者等の行為規制違反の行為については，それがデリバティブ
取引に係るものであるとしても，デリバティブ取引それ自体は金商法が許容し
ている行為であると解されることからして一般には賭博罪の成否を論ずる必要
はないであろう。
２商取法による規制
（１）沿革
商品を原資産とするデリバティブ取引の規制は，1950年に商品取引所法が
成立して以降，同法の数回にわたる改正や，1982年の「海外商品市場におけ
る先物取引の受託等に関する法律」（以下，「海先法」という｡）の成立，２００７
年の「特定商取引に関する法律」（以下，「特商法」という｡）の政令指定役務
７２
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への追加などによって，委託者・顧客の保護の目的で強化・範囲の拡大が行わ
れてきた。
昭和50年代は，外国為替及び外国貿易法の規制緩和に伴い，個人の金投資
への興味が高まると，私設市場取引や海外商品取引所における取引での悪質業
者によるトラブルが頻発するようになったため，商品取引所法の指定商品に金
が追加されたほか，海先法が成立した。
しかし，こうした規制範囲の拡大によっても規制対象とされていなかった海
外商品取引所における商品を原資産とするオプション取引や，店頭取引のブロ
ーカー行為等について悪質業者によるトラブルが頻発したため，2007年に特
商法の指定役務にこれらの取引が追加された（特商法施行令別表第３第２１号)。
しかるになお，規制の隙間又は規制が国内の商品取引所における取引と比較
して緩やかな海先法や特商法の規制対象の取引，例えば，いわゆる「ココ・ロ
ンドンまがい取引」などと呼ばれる差金決済取引や店頭取引において，悪質業
者によるトラブルが社会問題化した。他方，商品先物市場がグローバル化，ポ
ーダレス化し，資産運用手段としても，大規模な投資家の市場参加が進んでい
たため，商品の公正な価格形成を確保するためには，国内の商品取引所におけ
る取引のみならず，海外の商品取引所における取引や店頭取引のブローカー行
為についても，十分な規制を行う要請が強まった。そこで，商品デリバティブ
取引について隙間のない規制を実現し，商品の公正な価格形成及び委託者など
の保護を実現するため２０１１年１月１日改正法が施行され，法律名も法の射程
が国内の「商品取引所」における取引から海外商品先物取引・店頭取引も含め
て広く「商品先物取引」一般に拡大されたことを受け，法律名が新たに「商品
先物取引法」とされた。商取法は，国内の商品取引所の先物価格の公正性を確
保する観点から，店頭取引の実態を把握するため，国内の商品大規模事業者と
の間で行われる国内上場商品に係る店頭取引（特定店頭商品デリパティブ取
引）の届出制を導入している（同法349条)。
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（２）デリパティプ取引に対する一般的規制
ア総説
ここでは取引の委託者を含めた取引当事者等に対する一般的規制について検
討する。商品先物取引業者の規制については，項を改めて後で論ずることにす
る。
イ取引における禁止行為
商取法は，何人も商品市場における取引に関し，①上場商品の所有権の移転
を目的としない売買取引，②仮装の取引又は虚偽の名称による取引，③馴合取
引，④一連の行為による相場操縦，⑤以上の行為の委託又は受託若しくはその
委託の取次ぎの受託，⑥情報操作による相場操縦をしてはならない旨を規定し
(同法116条)，違反者は５年以下の懲役若しくは500万円以下の罰金又はこれ
らの併科に処せられる（同法356条２号)。これらの行為はいずれも不当な相
場操縦を目的とする不正な行為であり，商品取引所の使命である公正な価格形
成機能を害する行為であることから，何人に対しても禁止される。
行為者は被害者と直接取引関係にあることを要求されていないが，こうした
人為的な相場操縦行為により，財物の得喪が「偶然の勝敗にかかわる」という
側面が大きく後退することとなる。したがって，デリバティブ取引について本
罪が成立するような場合は，これにより被害を被った取引の直接の相手方当事
者に対しても，当該取引の賭博行為性を希薄にさせることとなるであろう。
ウ商品市場類似施設開設の禁止（商取法357条１号）
ａ総説
商取法６条１項は，何人も，商品又は商品指数（これに類似する指数を含
む｡）について先物取引に類似する取引をするための施設（取引所金融商品市
場を除く｡）を開設してはならない旨を規定し，これに違反した者は３年以下
の懲役若しくは300万円以下の罰金に処せられ又はこれを併科される。
公認の商品取引所の開設する「商品市場」で現実に取引されている「商品」
に関して，非公認の私設市場で同一商品又は同一商品指標の差金決済ができる
売買がなされることは，商品市場における公正な価格形成を害するとして，従
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来から明文により禁止の対象とされてきた行為類型である。
ｂ適用範囲
（a）「商品」以外の物品を対象とする先物取引
商取法６条1項は取引対象を「商品又は商品指数（これに類似する指数を含
む｡)」と限定しているから，商品取引所の商品市場に上場されておらず同法上
の「商品」となっていない物品を対象とする行為には本罪の規制が及ばないも
（52）
のと解される。
もっとも，法２条１項３号は，「先物取引に類似する取引の対象とされる蓋
然性の高いもの（先物取引又は先物取引に類似する取引の対象とされているも
のを含む｡)」について，同法にいう「商品」の定義に含めるため政令指定する
ことができることとしているので，若干は後追いになるかもしれないが，政令
指定することにより悪質な私設先物市場を法６条で取り締まることは可能であ
（53）
ろう。
（b）「商品市場」以外でなされる先物取引
商取法２条３項は，同法にいう「先物取引」について，「商品取引所の定め
る基準及び方法に従って，商品市場において行われるもの」に限定している。
したがって，その定義に列挙される１号から７号までの先物取引が私設市場で
なされても，それらは商取法上の「先物取引」ではなく，「先物取引に類似す
る取引」ということになる。
ｃ適用除外
（a）仲間市場
公設市場のない「商品」又は「商品指数」について先物取引をするニーズが
ある当業者らが，自らそのための市場施設を開設することはあり得る。そこで
商取法は，当業者のみが参加し当業者の計算においてする取引であることを条
件に，法６条の適用を除外し，そのような市場施設（仲間市場）の開設を許容
する（商取法331条１号)。
（b）第一種及び第二種特定商品市場類似施設
商取法は，商品市場類似施設の開設禁止の適用除外として，「第一種特定施
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設開設者」が開設する施設及び「第二種特定施設開設者」が開設する施設を加
えている（商取法331条２号，３号)。これらの施設は，多様なリスクヘッジ
のニーズに応えるために，当業者を中心として利用されるものである。
第一種特定商品市場類似施設が非上場の商品又は商品指数を対象とするのに
対し（同法332条1項，333条１項２号)，第二種特定商品市場類似施設は上
場商品又は商品指数を対象とする点が異なる（同法342条１項)。
第二種特定商品市場類似施設は，上場商品について，当業者のためのリスク
ヘッジの場を提供するものであり，商品取引所の商品市場におけるよりも弾力
（54）
的な運営ｶｺﾞなされることにより，機動的な対応ができることが期待されている。
しかし，あくまでも補完的な機能にとどまるべきであるから，第二種特定商品
市場類似施設については，取引対象となる商品又は商品指標若しくは当該商品
指数に類する商品指標を上場している商品取引所の健全な運営に支障を及ぼす
おそれがないことが求められる（商取法343条１項３号)。
エ商品市場類似施設での取引の禁止
商取法６条２項は，何人も，前項の施設において先物取引に類似する取引を
してはならない旨を規定し，これに違反した者は1年以下の懲役若しくは'00
万円以下の罰金に処せられ又はこれを併科される（同法363条１号)。
オ相場による賭博行為の禁止
商取法329条は，何人も，商品先物取引業者，349条１項の届出をした者を
相手方として行う場合を除き，商品市場における取引によらないで，商品市場
における相場を利用して，差金を授受することを目的とする行為をしてはなら
ない旨を規定し，この規定に違反して差金を授受することを目的とする行為を
した者は１年以下の懲役若しくは100万円以下の罰金に処せられ又はこれを併
科される。ただし，刑法186条の適用を妨げないこととされている（同法365
条)。
（３）商品先物取引業者に対する規制
ア業の許可
商取法は，従来の商品取引受託業務を商品先物取引業とし，業者について商
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品先物取引業者（以下，単に「業者」ということがある｡）と定義してその範
囲を拡大し，引き続き許可を受ける必要があるものとしている。
商品先物取引業者は，営業所又は事務所ごとに自己が商品先物取引業者であ
る旨を示す法定の標識の掲示を義務付けられるとともに（商取法198条１項)，
商品先物取引業者以外の者がそのような標識又は類似の標識を掲示することを
禁じている（同条２項)。
イ仲介業の登録
商品取引所法（旧法）においては，国内の商品市場における取引の委託の仲
介業務（代理，媒介，取次ぎ）については，委託の取次ぎのみ，商品取引員の
業務として行うことができ，委託の代理及び媒介は禁止されていた。この点に
ついては商品先物取引法（新法）において見直しが行われ，新たに業者として
商品先物取引仲介業者（以下，単に「仲介業者」ということがあるc）が創設
された。商品先物取引業者は許可制であるが，仲介業者については，所属商品
先物取引業者による仲介業者への監督・指導を促す制度設計となっており，登
録制とされている（商取法240条の２)。立法に際し，顧客被害を多発させて
いるような悪質業者が，商品先物取引仲介業の登録を受けて〆海外商品先物取
引の媒介を海外の業者に対して直接行うことがあり得るのではないかとの指摘
があったところ，商品先物取引仲介業者は商品取引員の委託を受けて，当該商
品取引員への取引の媒介を行うことのみが許されることとなるため，指摘のよ
（55）
うな事例の発生は制度的に禁止されている。
ウ特定店頭商品デリバティプ取引業者の届出
商取法は，第１章の２（４）オｂに前述した「対象外店頭商品デリパティブ
取引」のうち，「①352条の規定による公示に係る上場商品に該当する商品を
取引対象商品とする店頭商品デリパティブ取引又は②同条の規定による公示に
係る上場商品指数に該当し，若しくは類似する商品指数を取引の対象とする店
頭商品デリバティブ取引」を「特定店頭商品デリバティブ取引」と定義づけた
上，特定店頭商品デリバティブ取引を業として行う者について届出制を規定し
ている（商取法349条)。これは，国内の商品取引所の先物価格の公正性を確
７７
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保する観点から，店頭取引の実態を把握するため，国内の商品大規模事業者と
の間で行われる国内上場商品に係る店頭取引（国内の商品取引所における価格
形成への影響があるもの）を行う業者について届出制を導入し，当該業者に対
（56）し主務大臣の監督権限を必要な限度で及ぼすこととしているのである。
上記①にいう「上場商品」とは，商品取引所が一の商品市場で取引すべきも
のとして定款又は業務規定で定める一又は二以上の商品たる物品（許可・認可
に係るもの）であり，例えば，石油，貴金属がこれに当たる。上記②にいう
｢上場商品指数」とは，商品取引所が－の商品市場でその商品指数に係る取引
を行うべきものとして定款又は業務規定で定める一又は二以上の商品指数（許
（57）可・認可に係るもの）であり，例えば，日経・東工取商品指数がこれに当たる。
エ外務員の登録
外務員とは，商品先物取引業者の役員又は使用人であって，その商品先物取
引業者のために商品先物取引業としての行為や国内商品市場取引の委託等の申
込みの勧誘，外国商品市場取引の委託等の申込みの勧誘，店頭デリパティプ取
引の勧誘を行う者をいう。
法は外務員の登録を義務付け（商取法200条1項)，業者は登録に係る外務
員以外の者に外務員の職務を行わせてはならないこととしている個条２項)。
（４）商品先物取引業者の行為規制
ァ商品先物取引業者と一般投資家との間の取引
ａ不当勧誘等の禁止
（a）断定的判断の提供
業者は，商品市場における取引等につき，顧客に対し，利益を生ずることが
確実であると誤解させるべき断定的判断を提供してその委託を勧誘してはなら
ない（商取法２１４条1号)。
（b）損失負担・利益保証
業者は，商品市場における取引等につき，顧客に対し，損失の全部若しくは
一部を負担することを約し，又は利益を保証して，その委託を勧誘してはなら
ない（同条２号)。
７８
五九
Hosei University Repository
デリパティプと賭博罪の成否（１）
（c）不招請勧誘
不意打ち性を帯びた勧誘や執勧な勧誘により，顧客が本来の意図に反して取
引を行い被害が発生するというトラブルが頻発していることにかんがみ，政令
で限定する対象商品について，契約締結の勧誘の要請をしていない顧客に対す
る訪問又は電話による勧誘を禁止している（同条９号)。
（｡）主務省令で定める禁止行為
商品市場における取引等又はその受託に関する行為であって，委託者の保護
に欠け，又は取引の公正を害するものとして主務省令で定めるものが禁止され
ている（商取法２１４条10号)。これを受けて，商品市場における取引等の受託，
外国商品市場取引等の受託若しくは店頭商品デリバティブ取引等又はこれらに
係る勧誘に関して，重要な事項について誤解を生ぜしめるべき表示をすること
が禁止される（商取法施行規則103条１項８号)。業者が，顧客の委託に基づ
いて行う取引と業者が自己の計算をもって行う取引とを通算した売りと買いの
取組高を均衡するように自己玉を建てることを，「差玉向かい」という。当該
取引手法については，特に委託者との間で利益相反を生ぜしめる場合が多いこ
とから，故意に委託者の取引の差分に相当する自己取引を行う場合には，当該
取引を行っている旨と利益相反が生じ得る旨を顧客に説明する義務を課してい
る（同条1項21号)。
上述した規制は，商取法214条１項各号及び商取法施行規則103条１項各号
に規定する行為規制の一部である。
ｂ適合性原則
商取法215条は，業者は，顧客の知識，経験，財産の状況及び商品取引契約
を締結する目的に照らして不適当と認められる勧誘を行って委託者等の保護に
欠けは，又は欠けることとなるおそれがないように，商品先物取引業を行わな
ければならない旨を規定している。なお，顧客がプロとして扱われる場合には，
この適合性の原則は適用されない。
ｃ契約締結前書面交付義務
業者は，商品取引契約を締結しようとするときは，主務省令で定めるところ
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により，あらかじめ顧客に対し，一定の事項を記載した書面を交付しなければ
ならない（承諾があれば電子情報でもよい｡）（商取法２１７条)。その交付は，
顧客が商品取引契約を締結するか否かの意思決定をする際に重大な影響を与え
ると考えられる基本的な事項について，業者に対し行為規制として事前の開示
を請求するものである。
ここでは，商品デリパティブ取引の契約の内容を問わず，一律に記載事項を
義務付けるのは，業者にとって負担であることから，契約の概要等の基本的事
項については必須事項（共通記載事項）とする一方で，商品デリバティプ取引
の特性を踏まえて，契約の内容によって，記載すべき事項を追加するように，
施行規則において記載事項の特則が定められている。
契約締結前交付書面の交付義務があるにもかかわらず，同書面を交付せず，
又は法定される事項を記載しない同書面若しくは虚偽の内容を記載した同書面
を交付した者については，６月以下の懲役若しくは50万円以下の罰金又はそ
の併科が課される（商取法367条７号)。また，業務改善命令の対象となる
(同法232条１項)。
ｄ説明義務
商取法218条１項は，委託者保護等の観点から，業者に商品取引契約の締結
前に一定の事項についての説明義務を課すとともに，同条２項は「前項の説明
は，顧客の知識，経験，財産の状況及び当該商品取引契約を締結しようとする
目的に照らして，当該顧客に理解されるために必要な方法及び程度によるもの
でなければならない」としている。国内商品市場取引，外国商品市場取引，店
頭デリパティプ取引のいずれについても説明義務が課される。
仲介業者についても，業者と同様の説明義務を課しているが（商取法240条
の18第１項)，仲介業者と業者の両方に同様の説明義務を課し，両業者にその
遂行を求めることは業者にとっても顧客にとっても加重の負担となるとして，
一方の業者が説明義務を果たした場合には，その契約に係る他方の業者の説明
は不要とされている（同法２１８条３項)。
説明義務違反については業務改善命令の対象となる（同法232条１項)。
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ｅ取引態様の事前明示義務
商取法219条1項は，業者は，商品取引契約を締結しようとするときは，あ
らかじめ，顧客に対し自己が行う行為につき同法２条22項各号のいずれに該
当するかの別を明らかにしなければならないこととしている。行為が，国内市
場に関することなのか，外国の市場に関することなのか，店頭商品デリパティ
ブ取引なのかといった事項は，取引を行うに当たっての重要な判断要素である
からである。
さらに，店頭デリバティブ取引に関しては，顧客が注文を出すに当たり，注
文を出した業者が相手方となるのか，それとも当該業者が別の第三者に注文を
出して執行するのかということは，取引の信用リスクという観点からすれば重
要な事項であるため，取引態様の事前明示に加え，注文ごとに当該業者が相手
方となるのか，それとも第三者が相手方となり，業者が代理，媒介，取次ぎを
して約定させるのかを明らかにすべきものとしている（商取法２１９条２項)。
イプロ・アマ制度
商取法は，顧客の区分に応じて商品先物取引業者に対し行為規制を適用する
ことにより，規制の柔軟化を図っている。
ａ特定委託者
特定委託者は商品デリバティブ取引がリスクテイカーにとって資産運用的側
面があることに着目したプロ顧客区分であり，商品デリパティブ取引と金融商
品の双方を扱う者の利便性を確保する観点から，金商法の特定投資家と整合的
に規定されている（商取法２条25項，商取法施行規則１条の５，１条の６)。
具体的には，商品先物取引業者，商品投資顧問業者，金融商品取引業者，株式
上場会社などが，特定委託者に該当する。
また，一定の者は商品先物取引業者に対し，自己を特定委託者として取り扱
うよう申し出ることができる（商取法197条の９第１項)。これは金商法の特
定投資家として取り扱われることが可能な者の区分と同様の制度である。
ｂ特定当業者
特定当業者は，商品デリバティブ取引が実需取引を行う者にとってヘッジ効
８１
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果をもつことに着目した顧客区分であり，需給事情等の商品知識を有するため，
プロとして扱われる者をいう（商取法２条26項，商取法施行規則１条の７，１
条の８)。
ｃ行為規制の適用除外
特定委託者及び特定当業者については，一定の行為規制の適用を除外するこ
とにより，規制の柔軟化を図っている（商取法220条の４)。
ウ罰則
商取法は，業者規制の違反に対する罰則と設けている。そのすべてを紹介す
ることは省略し，本論文の検討課題に関係すると思われるものについてのみ紹
介する。
ａ無登録業
商品先物取引業者の許可を受けずに商品先物取引業を行った者については，
３年以下の懲役若しくは300万円以下の罰金又はその併科に処せられる（商取
法357条４号)。
ｂのみ行為
業者は，商品市場における取引等の委託又は外国商品市場取引等の委託を受
けた時は，その委託に係る商品市場における取引等をしないで，自己がその相
手方となって取引を成立させてはならない（商取法212条)。のみ行為が禁止
されるのは，これが行われると委託者の注文が商品市場に出ないので，商品市
場における公正な価格形成をゆがめるからであって，取引所集中主義を維持す
（58）
るために設けられた帝U度とされる。なお，店頭デリバティブ取弓|については，
相対取引であって，「のみ行為」自体が想定されないので禁止対象とはされて
いない。違反者は，１年以下の懲役若しくは100万円以下の罰金又はこれらの
併科に処せられる（同法363条８号)。ちなみに金商法では，平成16年証取法
改正により，取引所集中義務が撤廃されたことに伴い，のみ行為の禁止も廃止
されている。
五五
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３金融商品販売法による民事救済
（１）総説
金融商品販売法（以下，「金販法」という｡）は，金融商品販売等の際の説明
義務と金融商品販売業者等の勧誘方針策定公表義務の２つを規定することによ
り，顧客の保護を図り，もって国民経済の健全な発展に資することを目的とし
ている（同法１条)。金販法は民事責任法規として，金融商品販売業者につき
登録制は設けず，さらに金商法の有価証券概念には含まれない預金や保険とい
った金融商品にも規制対象を広げている。金商法の適用対象はすべて金販法の
対象に含まれている。販売の相手方は顧客であり，個人や消費者に限られない。
ただし，顧客のうち，特定顧客（金融商品販売業者，金商法が規定する特定投
資家）に対しては，金販法の説明義務等の適用が排除される（金販法３条７
項)。
この法律は金融商品の販売に際し，業者に重要事項の説明を義務付け（金販
法３条)，重要事項についての説明義務違反を無過失損害賠償責任と結びつけ
(同法５条)，さらに元本欠損額を損害額と推定することとしている（同法６条
1項)。この説明は，顧客の知識，経験，財産の状況及び当該金融商品の販売
に係る契約を締結する目的に照らして，当該顧客に理解されるために必要な方
法及び程度によるものでなければならない（同法３条２項)。
金販法は，断定的判断の提供等についても禁止し，具体的には「金融商品の
販売が行われるまでの間に，顧客に対し，不確実な事項について断定的判断を
提供し，又は確実であると誤認させるおそれのあることを告げる行為を行って
はならない」旨を規定する（同法４条)。かつ，説明義務違反の場合と同様に，
その違反があった場合の無過失損害賠償責任を定める（同法５条）とともに，
元本欠損額を損害額と推定することとしている（同法６条１項)。
また，金融商品販売業者等は，勧誘方針を策定して公表しなければならない
(金販法９条)。勧誘方針には，適合性に関する事項，不招請の勧誘を含む勧誘
制限に関する事項，その他勧誘の適正確保に関する事項が含まれていなければ
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ならない。勧誘方針を定めない業者，勧誘方針を公表しない業者は，５０万円
以下の過料の制裁を受ける。
なお，賭博行為に該当する行為は法令により違法性を阻却される場合がある
ところ，金販法による規制があることが，法令又は正当な業務行為として違法
性阻却事由になると解することはできないとした民事判例がある（東京高判平
成１８年９月２１日金商1254.35)。
（２）金販法の適用対象たるデリバティブ取引
ア金商法上のデリバティブ取引
金販法２条１項８号・９号は，「金商法２条２１項に規定する市場デリバティ
ブ取引若しくは同条23項に規定する外国市場デリパティブ取引又はこれらの
取引の取次ぎ」（8号）及び「金商法２条22項に規定する店頭デリバティブ取
引又はその取次ぎ」（9号）を金販法にいう「金融商品の販売」に加えること
により，同法の規制を及ぼすこととしている。これは金商法上のデリパティプ
取引を金販法の規制対象としてそのまま取り込むものである。
イ差金取引
金販法２条１項10号は，金商法がカバーし得ないデリバティプをも金販法
上の対象に組み込み，一般の投資者顧客を保謹しようとしている。すなわち，
｢金利，通貨の価格その他の指標の数値としてあらかじめ当事者間で約定され
た数値と将来の一定の時期における現実の当該指標の数値の差に基づいて算出
される金銭の授受を約する取引（前２号に掲げるものは除く｡）であって政令
で定めるもの又は当該取引の取次ぎ」を金販法にいう「金融商品の販売」に加
えている。ここでいう「指標」は，金商法２条25項の金融指標以外のものを
意味すると解され，特に，同項３号による政令指定指標以外の指標や数値は原
則として金販法によって規制されるデリバティプ取引の対象となり得ることと
（59）
なる。もっとも，これではあまりに広範囲の取引が金販法の対象となってしま
うので，金販法２条１項10号に規定する「政令による指定」が意味を持つべ
きこととなる。しかし，これを受けた金販法施行令４条は，商取法２条10項
に規定する「商品市場における取引｣，同条13項に規定する「外国商品市場取
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引」及び同条14項に規定する「店頭商品デリバティブ取引」を除くことを定
めるほか，金販法２条1項１０号と同じ文言を繰り返すにとどまっているから，
実質的には規制対象の絞り込みは行われていない。
金販法２条1項１０号については，社会に広く存在する賭博的な事象を金販
法の規制から十分に排除していない反面，金商法では捉えきれない詐欺的なデ
リパティブ類似金融商品販売行為を金販法において捕捉するにはあまりにも窓
（60）意的な運用を余儀なくされる規定であることは否めないとする批判ｶｺﾞある。
ウ政令指定行為
金販法２条１項１１号は，前各号に掲げるものに類するものとして政令で定
める行為を金販法にいう「金融商品の販売」に加えており，これを受けて金販
法施行令５条がこれを規定している。
金販法施行令５条２号は，政令指定行為として「銀行法１０条２項１４号に規
定する金融等デリバティブ取引（同施行令５条１号に該当する信託契約の締結
及び商品先物取引法の規制対象となる商品先物取引等を除く。)」を掲げる。そ
して，銀行法10条２項１４号は，金融等デリバティブ取引とは，「金銭債権の
取得又は譲渡」（銀行法１０条２項５号）及び「デリバティプ取引」（同項１２
号）のいずれにも該当しない「金利，通貨の価格，商品の価格，算定割当量」
を対象とする差金決済取引及び銀行法施行規則１３条の２の３の指定に係るも
のと規定している。
したがって，金販法２条1項１１号により「金融商品の販売」とされるもの
は，実質的には，商取法の規制対象とならない商品デリバティブ取引と，温暖
化対策推進法による排出権取引に係るデリバティブ取引等ということになる。
エ金販法の適用対象外のデリパティブ取引
金販法の適用対象であるデリバティブ取引と金販法の適用対象外のそれとで
賭博罪の成否が異なるであろうか。金販法は顧客側の民事救済を目的とする法
律であることからすれば，適用対象である場合には顧客（投資家）の保護を考
える必要があり，適用対象外である場合にはそうした配慮は必要でないという
差異が一般に認められ，賭博罪の成否を論ずる際にはこの点を踏まえて検討す
８５
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べきこととなろう。
社会において広く存在する賭博的な事象の中には金販法の規制から排除して
さしつかえないものがあるとすれば，そうした事象（金販法の適用対象外のも
の）に賭博罪を適用することは一般に差支えなかろう。
金販法の適用対象の行為については，それだけで法令又は正当業務行為とし
て違法性が阻却されるわけではないと思われる。そうすると当該デリバティブ
取引について実質的な意味での違法性阻却事由の存否を検討すべきこととなる。
この点が不存在であれば，顧客についても賭博罪の成立を認めることはやむを
得ないかもしれない。
４商取法による民事救済
商品先物取引については金販法の適用対象に含まれていない（金販法２条１
項)。
一方，商取法において商品先物取引業者の説明義務及びこれに違反した場合
の民事上の損害賠償責任について，金販法と整合性のある規定を置いている。
すなわち，商取法218条１項は，「商品先物取引業者は，商品取引契約を締結
しようとする場合には，あらかじめ，顧客に対し，一定の事項について説明し
なければならない」旨を定めた上で，同条４項は，「第１項の規定により説明
をしなければならない場合において，断定的判断の提供の禁止（同法214条１
号）の規定に違反したとき，又は217条１項1号から３号に掲げる一定の重要
事項について説明しなかったときは，当該顧客の当該商品取引契約につき生じ
た損害を賠償する責めに任ずる」旨を規定し，これを無過失賠償責任としてい
る。さらに，商取法220条の３で，金販法６条（損害額の推定）などが準用さ
れている。
五
(1)朝日新聞2011年１１月９日首都圏版朝刊。
(2)毎日新聞２０１１年11月５日東京夕刊。
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(3)草野豊己著『リスクマネーの威力」（廣済堂出版2011年）220頁。
(4)吉本佳生薯『デリパテイプ汚染」（講談社2009年）９９頁。
(5)吉本・前掲55頁。
(6)スコット・パタースン箸永蝿涼訳テザ・クオンツ」（角川轡店2010年）368頁。
(7)デリパティプ研究会編『デリバティプ取引入門（第２版)』（銀行研修社2010年）８頁。
(8)佐久間修著『最先端法領域の刑事規制」（現代法律出版2003年）251頁。
(9)小林秀行箸『詳解企業会計基準』（ダイヤモンド社2007年）154頁。
(10）銀行の健全性確保や競争の公平性の確保を目的として，ＢＩＳ（国際決済銀行）が定めた民間
銀行の自己資本比率に関する国際的な統一規制。業務として国際的な取引を行う銀行は自己資本
比率が8％以上となることが必要とされている。
(11）小谷勝重『日本取引所法制史論』法経出版社（1953年）３４～37頁。
(12）井上豊太郎「投機取引の賭博性に就て」（法律新聞1331号）４頁。佐久間・前掲255頁。
(13）長井回著『消費者取引と刑事規制』（僧山社1991年）358頁。
(14）大判大正３年１０月７日刑録２０．１８１６，大判昭和５年９月２６日法律新聞３１９６．４，大判大正
１２年２月２２日刑築２．１０７。
(15）山下友信＝神田秀樹編『金融商品取引法概説」（有斐間2010年）４５頁。
(16）山下＝神田・前掲４４頁。
(17）福島良治「スワップディーラーは常習賭博犯Ｉ？（その１)」（金融法務事傭1369号93頁)。
(18）藤永幸治編巣代表「証券・金融犯罪」（東京法令出版1997年）９２頁く須藤純正〉。
(19）佐久間・前掲256頁。
(20）大判昭和１１年４月２日刑集15巻423頁は，顧客を集めて，買い方が一定の手付金を支払っ
た上で，約定の相場価格を標準として，その後の価格変動がわずかであるときは任意解約として
双方損益がないものとし，－定額以上の騰貴があった時はその諄祷今を買い方に支払い，反対に
下落した時は手付金を放棄して決済し，売り方に対しては逆の方法で決済する「解合」と称する
差金取引を営んだ事案について，常習賭博罪の成立を認めている。
(21J松尾直彦編著「金融商品取引法・関係政府令の解説』（商事法務2008年）２１頁。
(22）植月貢＝野本哲嗣著『ＦＸのしくみ」（ナツメ社2008年）３４頁。高島竜祐＝野津山喜醗編
「逐条解説商品先物取引法一業務規制について」（商事法務2011年）２６頁。
(23）先物取引の成立にとって有価証券のような現物が存在することは必須の条件ではない。決済
を常に反対売買による差金決済とするのであれば，株式の現物そのものは存在する必要はない。
これにより金融指標によるデリバティプ取引の仕組みを作るのが可能となる。先物取引のみなら
ず，オプション取引，スワップ取引についても株価指数等の指標による取引が可能である。
(24）松尾編・前掲148頁。
(25）高島＝野津山編・前掲27頁。
(26）ＬＭＥは，日本語では「ロンドン金属取引所」と呼ばれ，イギリスのロンドンにある世界最
大規模の非鉄金属専門の取引所である。現在の上場商品には非鉄金属（銅，鉛，亜鉛，ニッケル，
錫，アルミニウムなど)．鉄，プラスチックがある。
(27）ＮＹＭＥＸは，「ニューヨーク商業取引所」と訳され‘アメリカ合衆国のニューヨークにある
世界最大の商品・エネルギー先物取引所である。原油，天然ガス，灯油Ⅲガソリン，金，銀，銅，
五
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アルミニウムなどの上場商品について先物取引およびオプション取引が行われている。
(28）ＣＭＥは，日本語では「シカゴ・マーカンタイル取引所」と呼ばれるアメリカ合衆国シカゴ
にある商品先物取引所及び金触先物取引所である。なお，mercantileexchangeは「商品取引」
という意味の語であるが，シカゴ商品取引所（CBOT）との区別の必要性などから習個的に上記
のような訳語となっている。
(29）ＳＭＸは，「シンガポール取引所」と訳され，アジア太平洋地区で初の，証券とデリパティ
プの総合取引市場である。1999年，シンガポール証券取引所（SESStockExchangeofSinga‐
pore）とシンガポール国際金融取引所（SIMEX）が合併して設立された。
(30）高島＝野津山編・前掲30頁。
(31）「ココ・ロンドン取引」は地金を扱う現物取引であって，英国のロンドンでの受け渡しを条
件とするものであり，国際価格の指標として多く利用されている。売り手と買い手が1対１で行
う相対取引である。
(32）広義には金融工学において資産価格の変11Ｍ１の激しさを表すパラメータである－ジョン・ハル
署「デリバティプ入門」（金融財政蛎惰研究会1994年）341頁。
(33）高島＝野津山編・前掲29頁。
(34〕松尾編・前掲２１頁。
(35）松尾編・前掲21頁。
(36）団藤重光資任編「注釈刑法(4)」（有斐間1965年）328頁く小暮得雄〉は，わが国の通税は，
財産的危殆は可飼性の根拠として十分ではないとして，本罪を風俗犯とみるとする。
(37）団藤責任編・前掲332頁く小暮>・
(38）山下＝神田編・前掲339頁。
(39）山下＝神田編・前掲53頁。
(40）山下＝神田編・前掲53頁。
(41）山下＝神田編・前掲54頁。
(42）松尾直彦＝黒沼悦郎＝神田秀樹編著「金融商品取引法コンメンタール4」（商事法務2011
年）623頁〈行澤一人>・
(43）松尾編・前掲179頁。
(44）松尾編・前掲181頁。
(45）小澤有紀子ほか「金融システム改革法下のデリバティブ取引（１）－銀行編」金融法務事情
1539号23頁。
(46）山下＝神田編・前掲４１５頁。
(47）山下＝神田編・前掲４１５頁。
(48）松尾＝黒沼＝神田綱著・前掲581頁く黒沼悦郎>・
(49）金融商品取引業者に向けた監督指針として金融庁が作成し，公表しているものである。この
中では，法令の規定の解釈や通用方針が示されているなど，実務的には法令に準ずる重要性があ
る。山下＝神田編・前掲437頁。松尾綱・前掲２１１頁。
(50）山下＝神田編・前掲349頁。
(51）松尾綱・前掲２１２頁。
(52）河内隆史＝尾崎安央箸「商品取引所法（41丁版)」（商事法務2006年）139頁。
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河内＝尾崎・前掲139頁。
河内＝尾崎・前掲147頁。
高島＝野津山編・前掲239頁。
高島＝野津山編・前掲22,頁。
高島＝野津山編・前掲222頁。
河内＝尾崎・前掲237頁。
松尾＝黒沼＝神田編著・前掲754頁《行澤一人>・
松尾＝黒沼＝神田編著・前掲755頁〈行瀞一人>。
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